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PROLOGO 


Apuntes de Irlanda 


No se puede hablar de la bolsa estos días sin analizar lo aconte— 
cido entre el 16 y el 20 de octubre de 1987. Fue una de las 
semanas más extraordinarias que yo haya vivido. Más de un año 
después, y mirando hacia atrás menos apasionadamente, puedo 
empezar a discernir los incidentes que tuvieron una importancia 
duradera de los que no la tuvieron. 

El 16 de octubre, un viernes, mi mujer Carolyn y yo disfruta— 
mos de un día maravilloso viajando por County Cork, Irlanda. Co- 
mo rara vez hago vacaciones, el simple hecho de viajar resultaba en 
sí mismo extraordinario. No hice ni siquiera una parada para visitar 
las oficinas centrales de una companía que cotizara en bolsa. Ge- 
neralmente soy capaz de andar 100 millas en cualquier dirección 
para enterarme de lo último en ventas, existencias y ganancias, pero 
esta vez ni aún recorriendo 250 hubiera dado con un simple ba- 
lance de situación. 

— Fuimos al castillo Blarney, donde la legendaria piedra de Blar- 
ney se encuentra inconvenientemente alojada en un parapeto en el 
lecho de la construcción, a bastantes metros sobre el suelo. Uno se 
tumba de espaldas, se va contoneando a través de la reja 
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metálica que se interpone entre el propio cuerpo y una caída 
mortal y, mientras se agarra de la barandilla, por puro apoyo 
emocional, se consigue llegar a besar la piedra. Besar la piedra de 
Blarney es tan emocionante como se dice, especialmente el salir con 
vida. 

—Nos recuperamos de lo de la piedra de Blarney pasando el fin 
de semana tranquilamente jugando al golf —en Waterville el sábado 
y el domingo en Dooks— y recorriendo en coche la hermosa costa 
de Kerry. 

—El 19 de octubre, lunes, me enfrenté al último desafío, uno que 
exigía absolutamente toda mi inteligencia y energía: los 18 hoyos del 
campo de Killeen, en Killarney, uno de los mas difíciles del mundo. 

— Después de meter los palos en el coche, Carolyn y yo hicimos 
un recorrido por la península de Dingle hasta llegar a la población 
marítima del mismo nombre, donde nos hospedamos en el Sceiling 
Hotel. Debía de estar cansado, porque no abandoné la habitación 
en toda la tarde. 

-Esa noche cenamos con nuestros amigos Elizabeth y Peter 
Callery en un famoso restaurante de pescado llamado Doyle's. Al 
día siguiente, el 20, cogimos el avión de vuelta a casa. 


ESOS PEQUEÑOS TRASTORNOS 


Por supuesto que he dejado de lado algunos pequeños trastornos. 
Al cabo de un año uno ha de recordar la Capilla Sixtina, no las 
ampollas en las pies como resultado del recorrido. Pero para ser 
totalmente sincero les diré lo que me estaba molestando: 

—El jueves, el día en que partimos hacia Irlanda después del 
trabajo, el índice del Dow Jones había caído 48 puntos, y el vier- 
nes, el día en que llegamos, el mismo índice cayó otros 108,36 
puntos. Todo lo cual hizo que me preguntara porqué estaba yo de 
vacaciones después de todo. 

—Estaba pensando en el Dow Jones y no en Blarney incluso en 
el momento en que besé la piedra. A lo largo de la semana, entre 
campo y campo de golf, hablé con mi oficina varias veces sobre 
qué acciones vender y cuáles comprar a precio de ganga si el 
mercado seguía cayendo. 

—El lunes, el día que jugué golf en Killarney, el Dow Jones cayó 
otros 508 puntos. 
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Gracias a la diferencia horaria, terminé la partida unas cuantas 
horas antes de que la campana de apertura sonara en Wall Street. 
De otro modo hubiera jugado peor. De hecho, la sensación de que 
algo trágico iba a ocurrir me perseguía desde el viernes y quizás 
eso explique el que jugara aún peor que de costumbre, lo que en 
el mejor de las casos es pésimamente, y él que olvidara constan— 
temente la puntuación. La puntuación que sí captó mi atención 
horas más tarde fue la siguiente: el millon de accionistas del Ma- 
gellan Fund había perdido el 18 por ciento de su capital —dos mil 
milliones de dólares! 

Estaba tan abstraído por este acontecimiento que me perdí el 
hermoso paisaje en el camino a Dingle. Podía haber estado en la 
avenida 42 con Broadway y no hubiera notado la diferencia. 

No estuve durmiendo la siesta en el hotel Sceiling durante toda la 
tarde, como podría deducirse de lo dicho anteriormente. En vez de 
eso estuve hablando con mi oficina en Nueva York, decidiendo 
cuáles de los 1500 títulos en mi fondo debería poner a la venta 
para conseguir efectivo con el que hacer frente a la gran demanda 
de redenciones de certificados. Había el suficiente efectivo para 
circunstancias normales, pero no para las del lunes 19. Hubo un 
momento en el que no sabía si el mundo tocaba a su fin, si está- 
bamos al comienzo de otra depressión o si simplemente Wall Street 
dejaba el mundo de los negocios. 

Mis socios y yo vendimos lo que tuvimos que vender. Primero nos 
deshicimos de algunas acciones británicas en la bolsa de Londres. 
El lunes por la mañana los precios de los acciones eran general- 
mente más altos que en Estados Unidos, gracias a un extraño 
huracán que había forzado el cierre de la bolsa el viernes prece- 
dente, evitando así la gran caída de ese día. Luego vendimos en 
Nueva York, sobre todo al comienzo de la sesión, cuando el Dow 
Jones sólo había bajado 150 puntos pero estaba claro que no 
pararía allí. 

No sabría decir qué clase de pescado cené aquella noche en 
Doyle's. Es imposible distinguir entre bacalao y gambas cuando el 
propio fondo ha perdido el equivalente del PNB de una pequeña 
mación marinera. Todo lo cual hizo que estuviera desesperado por 
volver a mi oficina. El día 20 estábamos en casa. Esta era una 
posibilidad para la que me había estado preparando desde el pri- 
mer día de mis vacaciones. Francamente, había dejado que las 
preocupaciones pudieran conmigo. 
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LAS LECCIONES DE OCTUBRE 


Siempre he creído que los inversores deberían ignorar los altibajas 
del mercado. Afortunatamente, la gran mayoría de ellos no prestó 
mucha atención a los sucesos de ese semana. Si sirve de ejemplo, 
menos del tres por ciento del millión de accionistas del Fidelity 
Magellan lo abandonaron por un fondo de inversión a corto plazo 
en el mercado de dinero. Cuando se vende en situación desespe— 
rada siempre se vende barato. 

Aún en el caso de que el 19 de octubre lo hubiera puesto a uno 
nervioso, no había que vender ese día, ni siquiera el siguiente. Se 
podía haber reducido gradualmente la cartera aventajando a los 
vendedores del pánico porque, a partir de diciembre, el mercado 
empezó a subir constantemente. En junio de 1988 se había recu— 
perado en unos 400 puntos, es decir, más del 23 por ciento. 

A todas las docenas de lecciones que se supone hemos aprendido 
de ese mes de octubre yo puedo agregar tres: 

1. No permitir que los pequeños trastornos arruinen una buena 
cartera. 

2. No permitir que arruinen unas buenas vacaciones y 

3. No viajar nunca al extranjero estando escaso de dinero. 

Probablemente podría seguir durante capítulos describiendo los 
momentos culminantes de aquella semana, pero no es mi intención 
hacerles malgastar su tiempo. Prefiero escribir sobre algo que sin 
duda les parecerá más interesante: cómo identificar a las mejores 
empresas. Igual da que se trate de un día de 508 puntos que de 
uno de 108, al final, las compañías superiores tendrán éxito y las 
mediocres fracasarán, y los inversores de cada una serán recom- 
pensados en consecuencia. 

Eso sí, les dejaré saber lo que comí en Doyle's tan pronto como 
lo recuerde. 
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Las ventajas del 
inversor amateur 


Aquí es donde el autor, un inversor profesional, promete al lector 
que en las siguientes 300 páginas compartirá con él el secreto de su 
éxito. Pero la regla número uno del libro es: ¡Deje de prestar oídos 
a los profesionales! Veinte años en este negocio me han convencido 
de que cualquier persona normal, que use el acostumbrado tres por 
ciento de su cerebro, puede elegir acciones, si no mejor, al menos 
tan bien como el experto promedio de la bolsa. 

Ya sé que no esperaría que su cirujano plástico le aconsejara 
hacerse la estética usted mismo, ni del fontanero que se instalara 
personalmente el calentador de agua, ni del peluquero que se hi- 
cicera un nuevo corte, pero esto no es cirugía ni fontanería ni pe- 
luquería. Esto es invertir, donde el dinero listo no es tan listo, y el 
dinero tonto no lo es tanto como se cree. El dinero tonto es sólo 
tonto cuanto presta oídos al dinero listo. 

De hecho, el inversor amateur tiene numerosas ventajas implícitas que, 
bien explotadas, deberían hacer que su actividad resultara más ren- 
table que la de los profesionales y que la del mercado en general 
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Es más, al elegir sus propias acciones usted debería hacerlo mejor 
que los expertos. Y si no, ¿para qué molestarse? 


No me voy a enardecer y a aconsejarle que deje de confiar en su 
fondo de inversión. Si eso empezara a suceder en gran escala yo 
perdería mi trabajo. Además, no hay nada de malo con los fondos 
de inversión si son rentables para el inversor. La. honestidad, que 
no la inmodestia, me obligan a hacer constar que millones de in- 
versores no profesionales han sido bien recompensados por invertir 
en Fidelity Magellan Fund, razón por la cual, dicho sea de paso, 
fuí invitado a escribir este libro. El fondo de inversión es un in- 
vento maravilloso para aquellas personas que no tienen ni el tiempo 
ni el humor de poner a prueba su talento en la bolsa, así como 
para aquellos que con poco dinero buscan diversificación para mi— 
nimizar el riesgo. 

Cuando se ha decidido invertir sin ayuda de profesionales hay que 
tener en cuenta que esto significa ignorar el consejo de moda, las 
recomendaciones de los brokers y las ultimas infalibles sugerencias 
de las revistas de bolsa. Significa ignorar las acciones que dicen que 
está comprando una autoridad como Peter Lynch u otro similar. 


Hay al menos tres buenos razones para ignorar lo que Peter 
Lynch está comprando: 

1. Puede estar equivocado. (Una larga lista de títulos perdedores 
de mi propia cartera me recuerda constantemente que el llamado 
dinero listo resulta tonto más del 40 por ciento de las veces). 

2. Incluso aunque yo acierte al comprar, usted nunca se enterará 
de en qué momento he cambiado de idea y he vendido, y 

3. Usted tiene mejores fuentes, y están todas a su alrededor. Lo 
que las hace mejores es que puede llevar un control sobre ellas, 
igual que lo llevo yo sobre las mías. 

No hay que ser un lince para d scubrir las empresas cuya ac- 
tuación es espectacular antes de lo haga la bolsa. Basta con 
prestar un poco de atención en el trabajo o en el centro comercial 
del vecindario. Es casi imposible ser un ciudadano y consumidor 
moderno sin haber hecho algunos análisis fundamentales sobre di- 
ferentes campañías. 

Y si usted trabaja en la industria, tanto mejor. Aquí es donde 
encontrará los tenbaggers. Lo he visto suceder una y otra vez desde 
mi atalaya en Fidelity. 
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ESOS MARAVILLOSOS TENBAGGER 


En la jerga de la bolsa, un tenbagger es una acción con la. que 


= multiplicamos por diez nuestro dinero. Me imagino que este término 


viene del baseball que, sin embargo, sólo llega hasta el fourbagger 
(o home run). En mi negocio, un fourbagger cs buena cosa, pero un 
_lenbagger es el equivalente a dos kome runs y un doble. Si ha 
1 lenido alguna vez un fenbagger en la bolsa ya sabe lo atractivos que 
50D. 
Multiplicar por diez mi dinero es una pasión que desarrollé al 
- principio de mi carrera. La primera acción que compré, Flying 
Tiger Airlines, resultó ser un multibagger, el soporte económico que 
me mantuvo mientras estuve en la universidad. En la última década, 
los ocasionales five— y tenbagger, así como el más escaso twenty- 
bagger, han ayudado a mi Fondo a destacarse de la competencia. Y 
bso con 1400 títulos. 

Para una cartera pequeña, uno sólo de esos tenbaggers puede 
representar volver una causa perdida en una rentable. Su funciona— 
miento es asombroso. 

El efecto es más dramático en mercados débiles donde, por in- 
Greíble que parezca, también hay tenbaggers. Volvamos a 1980, dos 
Años antes del gran comienzo del mercado alcista. Supongamos que 

ted invirtió 10.000 dólares en los siguientes títulos el 22 de di- 
ciembre de 1980 y que los mantuvo hasta el 4 de octubre de 1983. 
Esa sería la estrategia A. La estrategía B sería la misma con la 
sóla diferencía de que hubiera agregado un título más, Stop & 
Shop, que resultaría ser el tenbagger. 
El resultado de la estrategía A es que sus 10.000 dolares hubieran 
llegado a 13.040 dólares, incrementándose en un mediocre 30 por 
fiento en un período de tres años. Sería comprensible su desen- 

nto así como su decisión de dejar en adelante estos asuntos en 
manos de profesionales. Pero si usted hubiera agregado Stop & 
ihop (que rindió un 40,6 por ciento en el mismo período) sus 
10,000 dólares se hubieran convertido en 21.060, dándole un ren- 
limiento total de 110,6 por ciento y la ocasión de reirse de muchos 

pertos. i 

Es más, si usted hubiera ido ampliando su posicion en S&S a 

ledida que observase su buen funcionamiento, la rentabilidad total 

día haber ascendido al doble. 
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CARTERA DE LA ESTRATEGIA A 


Compra Venta Resultado 
Bethlem Steel $ 251/8 $ 2318 — 8,0 % 
Coca Cola 323/4 521 + 60,3 % 
Genaral Motors 467/2 743/8 + 58,7 % 
W.R. Grace 537/8 483/4 = 9,5 % 
Kellogg 183/8 297/8 + 62,6 % 
Mfrs. Hannover 331/8 391/8 + 18,5 % 
Merck 801/8 981/8 + 22,7 To 
Owens Corning 267/8 353/4 + 33,0 % 
Phelps Dodge 395/8 24/4 = 38,8 % 
Schlumberger 8L/8 5134 — 36,8 % 
(sin fraccionamiento) 
+ 162,7 % 


ESTRATEGIA B 
Como ariba, pero aparte 


Stop & Shop 6 60 + 900,0 % 


Para obtener un resultado como éste usted sólo tenía que haber 
encontrado al gran ganador entre los once títulos. Cuanto más 
acierte con cualquiera de las acciones, más equivocado puede darse 
el lujo de estar con las demás —y aún triunfar como inversor. 


MANZANAS Y DONUTS 


Usted quizás haya pensado que un tenbagger sólo puede darse en 
acciones baratas de alguna extraña compañía como  Braino 
Biofeedback o Cosmic RyD, el tipo de acciones de las que los 
inversores sensatos huyen. De hecho hay numerosos tenbaggers en 
compañías que usted reconocerá: Dunkin Donuts, Wal-Mart, Toys 
"R" Us, Stop & Shop o Subaru, para mencionar sólo unas pocas. 
Son compañías cuyos productos usted ha admirado y disfrutado, 
pero ¿quién se hubiera imaginado que de haber comprado acciones 
Subaru junto con el coche Subaru, usted sería millonario hoy? 
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Bien, es cierto. Este cálculo adivinatorio está basado en varios 
supuestos: primero, que usted compró las acciones cuando estaban 
en su punto más bajo, es decir, a 2 dólares en 1977; segundo, que 
usted vende al alza en 1986, lo que representaba 312 dólares por 
acción (sin tener en cuenta el fraccionamiento o división de la 
acción al 8 por 1)”. Eso es un 156-bagger, y el equivalente fiscal 
de 39 home runs, de manera que si usted hubiera invertido 6.410 
dólares en acciones (lo que valía más o menos un coche Subaru) 
ahora tendría un millón de dólares exactamente. En lugar de poseer 
un desvencijado coche usado podría ser el feliz propietario de una 
mansión y tener un par de Jaguars en el garaje. 

Hubiera sido difícil ganar un millón de dólares invirtiendo en 
acciones de Dunkin Donuts la misma cantidad de dinero que en 
comprar donuts, porque ¿cuántos donuts puede comer una persona? 
Pero si junto con las 20 donuts que usted compró cada semana 
durante 1982 (un desembolso total de 270 dólares) usted hubiera 
invertido una cantidad igual en acciones, cuatro años más tarde sus 
acciones se hubieran vendido por 1.539 dólares (un sixbagger). Una. 
inversión de 10.000 dólares en Dunkin Donuts hubiera dado una 
ganancia de 47.000 dólares en ese corto período de tiempo. 

Si, en 1976, usted hubiera comprado diez pares de tejanos en el 
GAP por 180 dólares, a estas alturas los tejanos ya estarían un 
poco usados. Pero diez acciones de GAP compradas por los 
mismos 180 dólares (18 dólares por acción era el precio inicial) 
valían 4.672,50 dólares con la bolsa en alza en 1987. Una inversión 


“A lo largo de todo este libro nos tendremos que enfreníár con las complicaciones 
fue tienen lugar cuando las compañías fraccionan sus acciones dos—por—una, tres— 
por= una, etc. Si usted invierte 1000 dólares en 100 acciones de la compañía X, a 
10 dólares la acción, y se fracciona al dos- por- uno, entonces repentinamente usted 
posce 200 acciones a 5 dólares la acción. Dos años más tarde el precio de la acción 
sube a 10 dólares y dobla su dinero. Sin embargo, una persona que no supiera nada 
sobre el fraccionamiento creería que usted no ha ganado nada: la acción valía 10 
Mólares y sigue valiendo 10 dólares. 


Un el caso de Subaru, la acción nunca se vendió por 312 dólares en realidad. Había 
habido un fraccionamiento del ocho- por- uno justo antes de la subida, de manera 
ue la acción estaba de hecho a 39 dólares ($312 + 8) en ese momento. Con- 
linuando con esta relación, hay que dividir por 8 el valor previo al fraccionamiento, 
or lo que' la acción de 2 dólares de 1977 pasa a ser de 25 centavos ($2 + 8 = 
las) a pesar de que en realidad nunca se vendió por este dinero. 
Las compañías prefieren no permitir que el valor de sus acciones llegue a ser muy 
Alto en términos absolutos, que es por lo que se declara el fraccionamiento. 
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de 10.000 dólares en el GAP hubiera resultado en una ganancia de 
250.000 dólares. 

Si durante 1973 usted se hubiera hospedado 31 noches durante 
sus viajes de negocios en La Quinta Motor Inns (pagando 11,98 
dólares por noche), y hubiera igualado la factura de 371,38 dólares 
con una compra de acciones de La Quinta por la misma candidad, 
lo que hubiera equivalido a 23,21 acciones, esas mismas acciones 
hubieran valido 4.363 dólares diez años después. Una inversión de 
10.000 dólares en La Quinta hubiera resultado en una ganancia de 
107.500 dólares. 

Si durante 1969 se hubiera encontrado en la situación de tener 
que pagar por un entierro tradicional de un ser querido en uno de 
los muchos. establecimientos de Service Corporation International, y 
de alguna manera, a pesar de su pena, se las hubiera arreglado 
para invertir otros 980 dólares en SCI, sus 70 acciones hubieran 
valido 14.352 dólares en 1987. Una inversión de 10.000 dólares en 
SCI hubiera resultado en una ganancia de 137.000 dólares. 


Si, en 1982, durante la semana en que compró aquella su primera 
computadora Apple por 2.000 dólares para que sus hijos pudieran 
sacar mejores notas e ir a la universidad, usted hubiera puesto 
otros 2.000 dólares en acciones de Apple, como en 1987 esas mis- 
mas acciones valían 11.950 dólares, hubiera tenido bastante para 
pagar un año de una universidad privada. 


EL PODER DEL CONOCIMIENTO PUBLICO 


Para obtener estas espectaculares ganancias había que comprar y 
vender en el momento justo. Pero incluso habiendo ignorado las 
subidas y bajadas hubiera sido más rentable invertir en cualquiera 
de las empresas familiares antes mencionadas que en alguna de esas 
esotéricas empresas que ninguno de nosotros comprende. 


Hay una historia famosa sobre un bombero de Nueva Inglaterra. 
Se cuenta que allá por los años 50 advirtió que una empresa local 
llamada Tambrands (más tarde conocida como Tampax) estaba en 
contínua y rápida expansión. Deduciendo que si las cosas no le 
fueran tan bien no podría crecer a ese ritmo, él y su familia invir— 
tieron 2.000 dólares. No solamente eso, sino que aumentaron su 
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inversión en 2.000 dólares cada año durante los cinco siguientes. En 
1972 el bombero era millonario, y ni siquiera se había comprado un 
Subaru. 

Si nuestro afortunado inversor pidió, o no, consejo a un broker o 
a algún otro experto es algo que no sé, pero sin duda que muchos 
lc hubieran dicho que su teoría tenía algún fallo, y que si supiera 
lo que le convenía se aferraría a las acciones favoritas que ellos 
manejaban, o a las emisiones de electrónica que eran populares en 
la época. Afortunadamente, el bombero siguió su propio criterio. 


Es posible que se haya usted imaginado que los expertos sacan 
sus mejores ideas del cotilleo sofisticado y de alto nivel, pero yo 
saco muchas de las mías de donde el bombero sacó la suya. Hablo 
con cientos de compañías al año y me paso horas y horas en se— 
sudas conferencias con presidentes de consejos, analistas financieros 
y mis colegas del negocio de fondos de inversión, pero encuentro a 
los grandes ganadores en situaciones extracurriculares, lo mismo que 
podría sucederle a usted. Y si no, juzgue usted mismo: 


De Taco Bell quedé muy impresionado con el "burrito" en un 
viaje a California; de La Quinta Motor Inns me habló alquien en el 
rival Holiday Inn. Volvo: mi familia y amigos siempre han tenido 
uno; Apple Computers: mis niños tenían uno en casa y más tarde 
el director compró varios para la oficina; Service Corporation 
International: un analista de electrónica de Fidelity (que no tenía 
nada que ver con casas de pompas fúnebres, así es que este no era 
su campo) lo descubrió en un viaje a Texas; Dunkin Donuts: me 
encantaba el café; y, recientemente, el remozado Pier 1 Imports, 
recomendado por mi mujer. De hecho, Carolyn es una de mis 
mejores fuentes. Ella fue quien descubrió L'eggs. 


L'eggs es el perfecto ejemplo del poder del conocimiento público. 
Resultó ser uno de los dos productos de consumo de mayor éxito 
de los 70. Al principio de esa década, antes de hacerme cargo de 
la direccion de Fidelity Magellan, estuve trabajando como analista 
de valores en la empresa. Conocía el negocio textil de haber 
viajado por el país visitando empresas del ramo, calculando los 
márgenes de beneficios, las relaciones precio/ganancia y la esotérica 
de tramas y urdimbres. Pero ninguna de estas informaciones fue tan 
valiosa como la de Carolyn. No encontré L'eggs durante mis in- 
ventigaciones. Ella las encontró simplemente yendo al supermercado. 


ISNA MEE I AR AT M AA 
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Allí, en una estantería metálica cerca de la caja, apareció un 
nuevo muestrario de medias panty, empaquetadas en multicolores 
huevos de plástico. La compañía Hanes estaba introduciendo L'eggs 
en diferentes puntos del país con carácter de prueba, incluyendo las 
zonas residenciales de Boston. Cuando Hanes entrevistó a «cientos 
de mujeres a su salida del supermercado y les preguntó si acababan 
de comprar medias panty, un alto porcentaje contestó afirmativa 
mente. Sin embargo, muchos eran incapaces de recordar la marca. 
En Hanes estaban extasiados. Si un producto sin marca reconocida 
es capaz de convertirse en un best-seller, imaginen lo que puede 
suceder cuando el nombre de la marca se hace público. 


Carolyn no necesitó ser una experta en textiles para comprender 
que L'eggs era un producto superior. Todo lo que tuvo que hacer 
fue comprar un par y probárselas. Hechas con un tejido especial, 
que las hace más resistentes a las carreras, ajustan bien y tienen el 
precio como mayor atractivo. Sin necesidad de hacer un viaje 
especial a los grandes almacenes, una mujer tendría a partir de 
ahora sus medias en el mismo lugar que el chicle y las cuchillas de 
afeitar: al lado de la caja registradora, en el supermercado del 
barrio. 

Hanes ya vendía su marca habitual de medias en grandes 
almacenes y tiendas especializadas. Pero la compañía había des- 
cubierto que una mujer visita uno u otro de estos establicimientos 
una vez cada seis semanas como promedio, mientras que va al su— 
permercado dos veces por semana, lo cual le da doce proba- 
bilidades contra una de comprar L'eges en vez de la marca habi- 
tual. Vender medias:en la tienta del barrio fue una idea de enorme 
éxito, no había más que observar el carro de la compra de las 
mujeres al llegar a la caja. No era difícil imaginar la cantidad in- 
gente de L'eggs que se iban a vender en todo el país en cuanto se 
corriera la voz. 

¿Cuántas mujeres que compraron medias, dependientas que veían 
a las mujeres comprando medias, y maridos que veían a sus mu- 
jeres volver a casa -con las medias, sabían del éxito de L'eggs? 
Millones. Dos años después de haber sido introducido el producto, 
bastaba con entrar en cualquier supermercado para comprobar que 
el producto era un best-seller. No costaba nada descubrir que 
Leggs era un producto de Hanes, y que Hanes cotizaba en la bolsa 
de Nueva York. 
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Desde el momento cn que Carolyn me dió el soplo empecé a 
investigar. La historia me pareció aún mejor de lo que esperaba, de 
manera que con la misma determinación con que el bombero 
compró Tambrands yo recomendé la acción a los directores de 
cartera de Fidelity. Hanes resultó ser un sixbagger antes de ser 
absorbida por Consolidated Foods, ahora Sara Lee. L'eggs continúa 
haciendo dinero para Sara Lee y siguió creciendo durante la década 
de los setenta. Estoy convencido de que Hanes hubiera llegado a 
ser un 50—bagger de no haber sido vendido. Lo mejor de L'eggs fue 
que no había que conocerla desde el principio para hacer negocio 
con sus acciones, de manera que los que invirtieron durante los tres 
primeros años triplicaron, por lo menos, su dinero. 

Pero fue mucha la gente que no invirtió, especialmente los 
maridos. Los maridos (también conocidos como Inversores Desig- 
nados) andaban seguramente muy preocupados comprando títulos de 
energía solar o de compañías fabricantes de antenas parabólicas y 
perdiendo hasta la camisa. 

Tomen como ejemplo a mi amigo Harry Dientedesabueso (cuyo 
apellido he cambiado para protejer al infortunado), y diganme si no 
lenemos todos algo en común con él. Este Inversor Designado ha 
pasado la mañana leyendo el Wall Street Joumal y un Boletín In- 
formativo de la bolsa, de 250 dólares al año, al cual está suscrito. 
Anda a la búsqueda de alguno de esos títulos excitantes, con poco 
riesgo y mucho potencial. Tanto en el Journal como en el Boletín 
aparecen referencias favorables de Winchester Disk Drives, una 
compañía pequeña pero sólida con un señor futuro. 

Dientedesabueso no ve la diferencia entre un disco duro y un 
plato, pero llama a su broker y éste le informa que Merrill Lynch 
ha puesto a Winchester en su lista de "compras agresivas". Nuestro 
amigo piensa que esto es más que pura coincidencia y se auto- 
convence de que invertir 3.000 dólares ganados con el sudor de su 
Irente es buena idea. Después de todo, ha investigado, ¿no? 

La mujer de Dientedesabueso, Henrietta (tambien conocida como 
ln Persona que no Entiende el Serio Negocio del Dinero) acaba de 
volver del centro comercial, donde ha descubierto una nueva tienda 
de ropa femenina llamada The Limited. El lugar estába atestado. 
La pobre está impaciente por comentar con su marido lo simpáticas 
que eran las dependientas y las increíbles ofertas que tenían. "¡Por 
hólo 275 dólares" —exclama— "acabo de comprar todo el guarda- 
rropa de otoño de Jennyfer!" 
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"¿275 dólares?” protesta el Inversor Designado. "Mientras tú has 
estado por allí despilfarrando el dinero yo he estado trabajando 
para ganarlo. Winchester Disk Drives es la respuesta. Lo menos 
arriesgado que se puede encontrar. Invertiremos 3.000 dólares en 
ellos." 

"Espero que sepas lo que haces", responde la Persona que no 
Entiende el Serio Negocio del Dinero. "¿Recuerdas Havalight Photo 
Cell? Aquel negocio tan seguro fue de siete dólares a tres y de allí 
a cincuenta centavos. Perdimos 1.500 dólares." 

"Sí, pero eso fue con Havalight. Esto es Winchester. El Wall 
Street Journal dice que las unidades de disco es una de las indus- 
trias de mayor crecimiento de la década. ¿Por qué vamos a ser los 
únicos que no invirtamos en ellas? 

El resto de la historia el fácil de imaginar. Winchester tiene una 
mala temporada, o hay competencia inesperada en el negocio de las 
unidades de disco y el precio de la acción baja de 10 a 5 dólares. 
Puesto que el Inversor Designado no tiene manera de saber lo que 
está pasando, decide que vender es lo más prudente y se queda 
encantado de haber perdido sólo otros 1.500 dólares, es decir, cinco 
veces el guardarropa de Jennyfer. 

Mientras tanto, sin que Dientedesabueso lo sepa, el precio de la 
acción de The Limited, la tienda que tanto había impresionado a 
Henrietta, ha ido subiendo de menos de 50 centavos, en diciembre 
de 1979, a 9 dólares en 1983, ya un fwentybagger en ese momento. 
Incluso si hubiera empezado a comprar entonces a 9 dólares la 
acción (y sufrido la caída a 5 dólares), hubiera más que quin- 
tuplicado su dinero al ascender a casi 53 dólares. Eso es más que 
un 100-bagger, de manera que si Dientedesabueso hubiera invertido 
10.000 dólares desde el principio, hubiera ganado un millón de 
dólares. 

Siendo un poco más realistas: Si Henrietta hubiera comprado en 
acciones de la tienda otros 275 dólares como los que gastó, incluso 
esa pequeña inversión hubiera cubierto los gastos de un semestre de 
una universidad privada para Jennyfer. Pero nuestro Inversor De- 
signado, que desperdició la ocasión de comprar en The Limited aún 
despúes de vender en Winchester, continuó ignorando la informa- 
ción de su esposa. Por entonces ya había más de 400 tiendas The 
Limited por todo el país, y la mayoría atestadas, pero Dientedesa— 
bueso estaba demasiado ocupado para darse cuenta. Estaba siguien- 
dole la pista a lo que Boone Pickens hacía con Mesa Petroleum. 
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Hacia finales de 1987, y seguramente poco antes de la caída de 
508 puntos, nuestro amigo descubre finalmente que The Limited 
está en la lista de compra de la compañía donde trabaja su broker. 
Además, se han publicado cosas interesantes en revistas especiali- 
zadas, la acción se ha convertido en una de las preferidas de las 
grandes instituciones y treinta analistas le siguen los pasos. Al In- 
versor Designado se le ocurre ahora que esta sería una sólida y 
respetable inversión. "Es curioso ¿no?" le comenta un día a su 
mujer. "Resulta que esa tienda que tanto te gusta, The Limited, 
ahora cotiza en bolsa. Eso quiere decir que podemos comprar ac— 
ciones. Parece buena cosa, a juzgar por el reportaje que acabo de 
ver en la televisión. He visto que la revista Forbes incluso le dedica 
la portada. El caso es que, según parece, los brokers no se cansan 
de comprar acciones. Vale la pena invertir por lo menos un par de 
miles de los del fondo para el retiro. 

"¿Pero todavía nos queda algo allí?" pregunta la escéptica Henri 
etta. "Por supuesto", responde el Inversor Designado, "y pronto 
tendremos mucho más, gracias a tu tienda favorita." 

"Pero si yo ya no compro en The Limited", dice Henrietta, "la 
mercancía es cara y ya no es exclusiva. Ahora hay otras tiendas que 
venden lo mismo." 

"¿Y eso qué tiene que ver con lo que estamos hablando? No 
hablamos de comprar, sino de invertir", sentencia Dientedesabueso. 
Total, que compra la acción a 50 dólares, cerca del precio máximo 
que alcanzó en 1987. Pronto baja hasta llegar a 16 dólares, y 
cuando llega a ocho decide vender, encantado de haber limitado las 
pérdidas. 


¿COTIZA ESTA EMPRESA EN BOLSA? 


No soy el más indicado para recriminar a Dientedesabueso por 
no haber comprado acciones de The Limited mientras estaban su- 
biendo. Mi esposa vió las mismos multitudes en el centro comercial 
que vió su esposa. Yo también compré cuando la historia se hizo 
del conocimiento público pero ya los fundamentos se habían em- 
pezado a deteriorar, y aún sigo reteniendo acciones con pérdida. 

La verdad es que podría llenar un montón más de paginas hablan- 
do de los tenbaggers que he perdido, y algunos ejemplos más saldran a 
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relucir a lo largo de este libro. Soy tan propenso como el que más 
a ignorar las grandes oportunidades. Una vez estuve parado en el 
terreno más rentable del siglo, el campo de Golf Pebble Beach, y 
no se me pasó por la cabeza preguntar si la compañía cotizaba en 
bolsa. Estaba demasiado ocupado preguntando por las distancias 
entre lo tees y los greens. 

Afortunadamente hay los suficientes fenbaggers como para que 
usted y yo nos perdamos la mayoría y aún demos el golpe con al- 
gunos. Con una cartera tan grande como la mía tengo que dar el 
golpe varias veces para que se note. Con una cartera como la suya 
basta si lo da una vez. Además, lo más agradable de comprar 
acciones de empresas familiares como Leggs o Dunkin Donuts es 
que cuando se prueba las medias o saborea el café está haciendo la 
clase de investigación, de análisis fundamentales, que normalmente 
hacen los analistas a sueldo de Wall Street. Visitar tiendas y probar 
los productos es uno de los elementos críticos del trabajo de ana- 
lista. 

A lo largo de una vida de comprar cámaras y coches, uno desa- 
rolla un sentido de lo que es bueno o malo, de lo que vende o no. 
Si no es de coches de lo que usted sabe, sabrá de otra cosa y lo 
importante es que lo sepa antes que la bolsa. ¿Por qué esperar a 
que el experto en restaurantes de Merrill Lynch recomiende Dunkin 
Donuts, cuando usted ya ha visto ocho nuevas tiendas instalarse 
cerca de su casa? El analista de Merrill Lynch no va a fijarse en 
Dunkin Donuts (por razones que más tarde explicaré) hasta que la 
acción se haya quintuplicado, de 2 dólares a 10 dólares, mientras 
que usted ya se fijó cuando la acción estaba a 2 dólares. 


¿CUANTO MAS COMPLICADO MEJOR? 


J 

Por alguna razón que desconozco no se considera práctica so- 
fisticada el andar por ahi comiendo hamburguesas como parte de 
una investigación sobre acciones. A la gente le resulta más tran- 
quilizador invertir en algo de lo que no tiene ni idea. Hay una ley 
no escrita en la bolsa que dice: "Si no lo entiendes, mete allí los 
ahorros de tu vida. Ignora la empresa de la esquina, que puede al 
menos ser observada, y busca la que fabrica un producto que no 
entiendes." 
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No hace mucho se me presentó una oportunidad de ese tipo. 
Según un estudio que alquien dejó sobre mi escritorio, este era el 
momento de invertir en una compañía que produce un ordenador 
con los características siguientes: un megabit S-Ram, C—Mos (se= 
miconductor de óxido de metal complementario), risc bipolar (or 
denador con conjunto de instrucciones reducido), punto flotante, 
procesador de entrada/salida de datos, compilador, memoria de 
16—bytes de puerto dual, sistema operativo unix, emisor de poli— 
silicio, whetstone megaflop, banda ancha, seis gigahercios, doble 
metalización, protocolo de comunicaciones, compatibilidad asíncrona, 
arquitectura bus, memoria intercalada y 15 nanosegundos de capa- 
cidad. 

¡Al diablo con todo eso! Si no entiende de qué va no se meta, ni 
siquiera en el caso de que su broker insista en que es la oportu— 
nidad de la década para hacerse megarrico. ' 


UNA AGUJA EN UN PAJAR 


¿Significa eso que usted debería comprar acciones de cualquier 
Concesionario de comida rápida, cualquier empresa que fabrica un 
producto de moda o de cualquier compañía que cotiza en bolsa, 
hólo porque pone una tienda en el centro comercial de su barrio? 
Si fuera así de sencillo, yo no hubiera perdido dinero con Bildner's, 
el bar de yuppies enfrente de mi oficina, si tan sólo hubiera com- 
prado sus bocadillos y no sus acciones, cincuenta de las cuales no 
dan hoy ni para pagar uno de atún. En fin, más adelante volveré 
sobre el tema. 

¿Y que hay de Coleco? La muñeca col fue el juguete de mayor 
venta de todo el siglo, pero eso no bastó para salvar a una com- 
pañía mediocre con un mal estado de cuentas. Aunque la acción 
subió durante más de un año, espoleada por los juegos de video 
primero y por la muñeca col después, empezó a caer desde un 
máximo de 65 dólares en 1983, a un reciente 1,75 dólar, cuando la 
vompañía se declaró en quiebra en 1988. 

Encontrar la compañía más prometedora es sólo el primero paso. 
VI siguiente es investigar. La investigación es lo que nos ayuda a 
dincornir Toys "R" Us de Coleco, Apple Computers de Televideo, o 
Pledmont Airlines de People Express. A propósito de People 
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Express, ojalá hubiera investigado un poco más sobre lo que estaba 
pasando dentro de esa empresa. A lo mejor entonces tampoco hu- 
biera comprado acciones de esas. 

Sin ánimo de disculpar mis fallos, durante los doce años que llevo 
al frente de Fidelity Magellan hemos multiplicado por más de veinte 
nuestros acciones, en parte debido a títulos poco conocidos, que no 
gozaban del favor del público y que yo he descubierto inves- 
tigando personalmante. Tengo la seguridad de que cualquier inver- 
sor puede beneficiarse de las mismas tácticas. No es demasiado 
difícil hacerlo mejor que los profesionales que, como ya he dicho, 
no siempre lo hacen tan bien. 

Este libro está dividido en tres secciones. La primera, Preparán— 
donos para invertir (capitulos 1 al 5), trata de cómo asesorarse a 
la hora de decidirse en la compra, cómo evaluar a la competencia 
(directores de cartera, inversores institucionales y otros expertos de 
la bolsa), cómo juzgar si las acciones ofrecen más riesgo que los 
bonos, cómo examinar sus necesidades financieras y cómo desa— 
rrollar el hábito de elegir acciones acertadamente. 

El segundo, Eligiendo a los Ganadores (capitulos 6 al 15), trata 
de cómo encontrar las oportunidades más prometedoras, qué buscar 
en una compañía y qué evitar, cómo hacer uso de los brokers, in- 
formes anuales y otros recursos para su conveniencia y qué hacer 
con las diferentes cifras (valor contable, cash flow, PER) que con 
frecuencia se mencionan en las evaluacionas técnicas del mercado. 

El tercero, Con Vistas a Largo Plazo (capítulos 16 al 20), trata 
de cómo diseñar una cartera, mantener un control sobre las com- 
pañías por las que se ha interesado, cuándo comprar y cuándo 
vender, la locura de los opciones y futuros, y algunas observaciones 
generales sobre la salud de la bolsa, algo sobre la empresa ameri- 
cana y el mercado de acciones, observaciones todas hechas a lo 
largo de los 20 agitados años de mi vida de inversor. 


PRIMERA PARTE 


Prepararándonos 
para invertir 


Antes de que usted piense en comprar acciones tendría que haber 
tomado algunos decisiones básicas sobre el mercado, sobre su 
confianza en el mundo empresarial, sobre si necesita invertir en 
acciones y lo que espera conseguir antes de deshacerse de ellas, sobre 
sl usted es un inversor a corto o a largo plazo y sobre cómo 
reaccionaria ante una repentina e inesperada caída de las cotizaciones. 


Lo mejor es definir sus objetivos y aclarar sus ideas (¿piensa 
realmente que las acciones ofrecen más riesgo que los bonos?) antes 
de nada, porque si no está decidido y le falta convicción, entonces es 
usted una víctima potencial del mercado de la bolsa, que abandona 
toda esperanza y razón en el peor momento y vende con pérdidas. 


Es la preparación personal, tanto como el conocimiento y la 
Investigación, lo que distingue al inversor afortunado del perdedor 
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crónico. En última instancia, no son ni el mercado ni las compañías 

quienes determinan la suerte de un inversor, Es el inversor mismo. 

¡En los siguientes capítulos intentaré demostrarle contra qué juega, 
¡"cómo mejor asegurar su propio éxito y lo que puede esperar ganar. 


CAPITULO 1 


La formación del 
inversor en bolsa 


No hay tal cosa como una habilidad heredada para elegir las: 
Uciones con acierto. Aunque a muchos les gustaría culpar a sus 
nes por sus pérdidas en la bolsa, lo cierto es que soy prueba 
jiviente de que no existe tal cosa como nacido para invertir. No 
inbía ninguna cinta de teletipo en mi cuna cuando nací, ni me 
Ajercité las encías con la sección financiera de los periódicos tal 
AMO se supone que hacía el precoz Pelé con el balón. Que yo 
pa, mi padre no abandonó en ningún momento la sala de espera 
echar un vistazo a la cotización” de General Motors, ni mi 
dre preguntó por los dividendos de ATT entre contracción y 
racción. 
_Kólo de forma retrospectiva puedo informar que el Dow Jones de 
| industriales cotizó a la baja el 19 de enero de 1944, el día 
que nací, y siguió bajando durante la semana que estuve en el 
pital. Aunque entonces no hubiera podido sospecharlo, este fue 
J rimer ejemplo práctico de la ley de Lynch. La ley de Lynch, 
illy estrechamente emparentada con el Principio de Peter, establece 
ente: Cuando Lynch avanza, la bolsa baja. La última prueba 
llegó en el verano de 1987, cuando después de llegar a un 
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acuerdo para publicar este libro, un punto cumbre en mi carrera, el 
mercado perdió 1.000 puntos en dos meses. Me lo pensaré dos 
veces antes de vender los derechos cinematográficos. 

La mayor parte de mi familia desconfiaba de la bolsa y con causa 
justificada. Mi madre era la más joven de siete hijos, lo que signi- 
fica que mis tías y tíos eran lo bastante mayores durante la Gran 
Depresión como para tener recuerdos muy claros del crack de 1929. 
Nadie andaba recomendando la compra de acciones en mi casa. 

La única compra de acciones de que oí hablar fue de cuando mi 
abuelo compró Cities Service. Era un inversor muy conservador y 
había comprado Cities Service creyendo que se trataba de una 
empresa de aguas del servicio público. Pero cuando, durante un 
viaje a Nueva York, descubrió que era una compañía de aceite, 
decidió vender inmediatamente. Cities Service multiplicó por 50 su 
valor a partir de ese momento. 


La desconfianza fue el sentimiento que prevaleció hacia el mundo 
de la bolsa en América durante la década de los 50 y comienzos 
de los 60, que fue cuando la bolsa triplicó y luego dobló otra vez. 
Este período de mi niñez, y mo los recientes 80, fue el de mayor 
crecimiento en la historia de la bolsa, pero cualquiera que oyera 
hablar a mis tíos hubiera pensado que se trataba de juegos de da- 
dos detrás de la sala de billar. "El mercado de valores es dema- 
siado arriesgado", decía la gente. "Invertir en acciones es perder el 
dinero.” Ñ 

Mirando hacia atrás, veo que había menos riesgo de perder todo 
el capital en la bolsa de los años 50 del que nunca había habido 
antes o hubo después. Esto me ha demostrado lo difícil que es 
predecir la bolsa, pero también que el pequeño inversor suele ser 
pesimista y optimista en los momentos menos apropiados, por lo 
que es contraproducente tratar de invertir en mercados buenos y 
salir de los malos. . 


Mi padre, hombre industrioso que había sido profesor de mate—- 


máticas y dejó la docencia para convertirse en el más joven jefe de 
auditoría de John Hancock, enfermó cuando yo tenía siete años y 
murió de cáncer en el cerebro cuando yo tenía diez. Esta desgracia 
trajo como consecuencia que mi madre se pusiera a trabajar (en 
Ludlow Manufacturing, adquirida más tarde por Tyco Labs), y que 
yo mismo decidiera echar una mano buscándome un empleo a 
tiempo parcial. A los once fuí contratado como caddy. Eso fue el 7 
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de julio de 1955, el día en que el Dow Jones cayó de 467 a 460 
puntos. 

Para un chaval de once años que ya había descubierto el golf, ser 
caddy era la ocupación ideal. Me pagaban por caminar en un 
campo de golf. En una sola tarde ganaba más que los chicos que 
repartían periódicos en una semana. Durante los años de la escuela 
secundaria empecé a comprender las sutiles y más importantes 
ventajas de ser caddy, especialmente en un club tan exclusivo como 
podía ser el Brae Burn, en las afueras de Boston. Mis clientes eran 
los presidentes de grandes corporaciones, como Gillette, Polaroid y 
de la misma Fidelity. Mientras ayudaba a George Sullivan a buscar 
su pelota me ayudaba a mí mismo a buscar una carrera. Yo no fui 
el único caddy que aprendió que el camino más directo a la sala 
de directores era a través de los vestuarios de un club como el 
Brae Burn. 

Si lo que se deseaba era una educación en el mercado de valo— 
res, el campo de golf era lo más aproximado a estar en una sala 
de cambios. Especialmente después de haber enganchado un drive, 
los socios del club describían entusiásticamente sus últimos éxitos en 
la bolsa. En una sola vuelta yo podía dar cinco consejos de golf y 
recibir cinco sobre acciones. 

Aunque no tenía capital para invertir en acciones, las felices his— 
torias que oía me hacían dudar de la opinión adoptada por mi fa— 
milia con respecto a la bolsa como de un lugar donde perder di- 
nero. Algunos de mis clientes habían hecho mucho dinero en la bolsa, 
y los signos que lo evidenciaban no me pasaron inadvertidos. 

Un caddy aprende pronto a separar a sus golfistas como en un 
sistema de castas, empezando por los raros semidioses, el gran 
golfista, la gran persona, el generoso con las propinas, y siguiendo 
hacia abajo, con los golfistas no tan buenos, no tan generosos, hasta 
llegar a tocar fondo con los malos golfistas, malas personas y ta- 
caños (un temido intocable de los campos de golf). Yo trabajaba 
generalmente para el golfista intermedio, pero si tenía que decidir 
entre un mal partido con un jugador generoso y un partido excep- 
cional con un tacaño, aprendí pronto a decidirme por el primero. 
Trabajar como caddy reforzó en mí la noción de que tener dinero 
es importante. 

Seguí haciendo de caddy durante el bachillerato y los estudios 
universitarios en el Boston College, donde las Becas Francis Quimet 
para caddies me ayudaron a pagar las cuentas. En la universidad, 
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con la excepción de los obligatorios, evité siempre los cursos de 
ciencias, matemáticas y contabilidad, todos los cuales forman parte 
de las carreras de negocios. Me coloqué del lado de las artes, y 
junto con las asignaturas de historia, psicología y ciencias políticas 
también estudié metafísicas, epistemología, lógica, religión y la filo- 
sofía de los antiguos griegos. 

Mirando retrospectivamente, es obvio que estudiar historia y filo- 
sofía fue una preparación mucho más apropiada para el mundo de 
la bolsa de lo que, por ejemplo, hubiera sido estudiar estadística. 
Invertir en acciones es un arte, no una ciencia, y las personas que 
han sido entrenadas para cuantificarlo todo rígidamente están en 
gran desventaja. Si elegir acciones se pudiera cuantificar bastaría 
alquilar la supercomputadora más cercana para hacer una fortuna. 
Pero no es así como funciona esto. Toda la matemática necesaria 
para el mercado bursátil (Chrysler tiene 1000 millones de dólares al 
contado, pero sólo 500 millones en deuda a largo plazo, etc.) se 
aprende en un cuarto grado. 

La lógica es la asignatura que más me ha ayudado a la hora de 
elegir acciones, aunque sólo sea porque me enseñó a comprender la 
ideología peculiar de la bolsa. De hecho, Wall Street piensa igual 
que lo hacían los griegos. Los antiguos griegos se sentaban y de= 
batían durante días el mínimo de dientes que tiene un caballo. Se 
imaginaban que podían deducirlo simplemente sentándose y hablando 
de ello, en vez de revisando al caballo. Muchos inversores hacen lo 
mismo: se sientan y discuten sobre si la acción baja o sube, como 
si la musa de las finanzas fuera a darles la respuesta, en vez de 
revisar la compañía. A 

En siglos pasados, la gente que oía cantar al gallo cuando salía el 
sol pensaba que el cantar traía a la aurora. Parece una tontería, 
pero la gente sigue confundiendo causa con efecto al ofrecer algu— 
nas nuevas explicaciones sobre el porqué sube la bolsa: los 
dobladillos de las faldas suben, los japoneses están descontentos, 
una moda ha sido truncada, los republicanos ganarán los elecciones, 
se han vendido demasiadas acciones, etc. Cuando oigo historias 
como éstas siempre me acuerdo del gallo. 

En 1963, mi segundo año en la universidad, compré mis primeras 
acciones, Flying Tiger Airlines, por 7 dólares cada una. Entre el 
trabajo de caddy y la beca cubría mis gastos de estudios, viviendo 
en casa reducía mis otros gastos y ya me había cambiado el coche 
de 85 dólares por otro mejor de 150. Después de tantos consejos 
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como había tenido que ignorar, ¡por fin era lo bastante rico como 
para invertir! 

Flying Tiger no fue una compra al azar. La había elegido después 
de una concienzuda “investigación basada en una falsa premisa. En 
una de mis clases había leído un artículo sobre el prometedor fu- 
turo del transporte aéreo de carga, y decía que Flying Tiger era 
una compañía de carga. Esa fue la razón por la que compré la 
acción, pero no la razón por la que ésta subió. Subió porque nos 
metimos en la guerra de Vietnam y Flying Tiger hizo una fortuna 
transportando tropas y cargamento dentro y fuera del Pacífico. 


En menos de dos años Flying Tiger llegó a 32,75 dólares y yo 
obtuve mi primer fivebagger. Tuve que ir vendiéndolas poco a poco 
para poder graduarme. Fui a Wharton con una beca parcial de 
Flying Tiger. 

Si la primera acción es tan importante para el futuro de una 
persona como el primer amor lo es para el resto de su vida ro- 
mántica, entonces Flying Tiger fue una elección muy afortunada. A 
mí me confirmó la existencía de los multibaggers, y me convencí de 
que había más en el lugar de donde ésta había salido. 

Durante mi último año en el Boston College solicité un trabajo de 
verano en Fidelity, a sugerencia de Mr. Sullivan, el presidente —el 


= desafortunado golfista, gran persona y generoso otorgador de 


propinas para quien había hecho de caddy. Fidelity era el Club de 
Yates de Nueva York, el Augusta National, el Carnegie Hall, y el 


< Derby de Kentucky. Era el Cluny de las casas de inversión, esa 


gran abadía medieval a la que los monjes soñaban con ser llama- 


- dos. ¿Qué devoto de los balances de situación no estaría encantado 


con trabajar allí? Había más de cien solicitudes para tres plazas de 
verano. 

Fidelity Capital, como se llamaba la empresa entonces, estaba in— 
virtiendo con tanto éxito que incluso mi madre estaba metiendo 100 


dólares mensuales en ese fondo. Fidelity, dirigido por Gerry Tsai, 


fue uno de los dos famosos fondos go-go de esa famosa era go- 


go. El otro era Fidelity Trend, dirigido por Edward C. Johnson II, 


también conocido como Ned. Ned Johnson era hijo del mítico Ed- 
ward C. Johíson II, también conocido como Mr. Johnson, que 
fundó la compañía. Ned Johnson, con su Fidelity Trend, y Gerry 
Tsai, con su Fidelity Capital, dejaron atrás a la competencia por un 


gran margen y fueron la envidia de la industria entre 1958 y 1965. 
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Con esta clase de personas entrenándome y apoyándome, yo tenía 
la sensación de comprender a Isaac Newton cuando dijo aquello de 
"si he llegado a ver más allá ha sido gracias a estar sobre los 
hombros de gigantes." 

Mucho antes de los éxitos de Ned, su padre, Mr. Johnson, había 
cambiado el modo de pensar en América sobre el mercado bursátil. 
Mr. Johnson creía que se invierte en acciones no para preservar el 
capital sino para hacer dinero. "Con las acciones se comercia, es 
con las esposas con las que uno está atrapado", dijo el muy citado 
Mr. Johnson. Seguramente que no hubiera ganado ningún premio de 
la revista feminista Miss. 

Yo estaba entusiasmado con trabajar para Fidelity, y por haber 
sido instalado en la vieja oficina de Gerry Tsai, después de que 
Tsai se hubiera ido al Manhattan Fund en Nueva York. Como era 
de esperar, el índice Dow Jones, que estaba a 925 durante mi 
primera semana de Trabajo en mayo de 1966, había caído por 
debajo de los 800 puntos cuando volví a la universidad en 
septiembre, tal y como lo hubiera predicho la ley de Lynch. 


MOVIMIENTO ALEATORIO Y MAINE SUGAR 


A los interinos de verano como yo, sin ninguna experencia en 
contabilidad o finanzas de empresa, se les encargaban trabajos de 
investigación de compañías y la redacción de informes, lo mismo 
que a los analistas regulares. De repente, un negocio tan intimida— 
torio quedaba desmitificado: incluso un graduado en artes liberales 
podía analizar una acción. A mí me fue asignada la industria del 
papel y las publicaciones, por lo que recorrí el país visitando em- 
presas tales como Sorg Paper y International Textbook. Como las 
compañías aéreas estaban en huelga tuve que viajar en autobús. Al 
final del verano la empresa que mejor conocía era Greyhound. 


Después del interludio de Fidelity volví a la universidad para mi 
segundo año de especialización, más escéptico que nunca sobre el 
valor de la teoría académica de la bolsa. Me daba la impresión de 
que la mayor parte de lo que aprendía allí, en vez de ayudarme a 
triunfar más bien me ayudaría a fracasar en el negocio de la in- 
versión. Estudié estadísticas, cálculo avanzado y análisis cuantitativo. 
El análisis cuantitativo me demostró que cosas que yo había visto 
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que estaban sucediendo en Fidelity no podían realmente estar su— 
cediendo. 

También encontré difícil integrar la hipótesis del mercado eficiente 
(que todo en el mercado bursátil es sabido y los precios son 
siempre racionales) con la hipótesis del movimiento aleatorio (que 
las alzas y bajas del mercado son irracionales y completamente im- 
predecibles). 

Yo ya había visto tantas fluctuaciones extrañas como para dudar 
de la parte racional, y el éxito de los directores de fondos de la 
gran Fidelity era facilmente predecible. 

También resultaba obvio que a mis profesores de la universidad 
que creían en las teorias del movimiento aleatorio y del análisis 
cuantitativo no les iba tan bien como a mis nuevos colegas de 
Fidelity, por lo que entre teoría y práctica yo me decanté a favor 
de los practicantes. Es muy difícil apoyar la teoría académica de 
que el mercado es irracional cuando conoces a alquien que ha 
multiplicado por veinte su ganancia con Kentucky Fried Chicken, y 
que además explicó anticipadamente por qué la acción iba a subir. 
Mi desconfianza en los teóricos y pronosticadores se mantiene hasta 
el día de hoy. 

Algunos cursos de la universidad estaban muy bien, pero aunque 
no hubiera sido así, para mí valieron la pena porque allí fue donde 
conocí a Carolyn (nos casamos mientras yo estaba en el ejército, el 
11 de mayo de 1968, un sábado en el que la bolsa estaba cerrada, 
y tuvimos una luna de miel de una semana durante la cual el Dow 
Jones perdió casi 14 puntos, aunque no es que me preocupara. Lo 
ví al volver). 

Al finalizar mi segundo año en la Universidad me presenté al 
ejército para servir los dos años requeridos por el programa ROTC. 
Desde 1967 a 1969 fui teniente de artillería, siendo primero enviado 
a Texas y más tarde a Corea, destino cómodo donde los haya, te- 
niendo en cuenta la alternativa. Los tenientes de artillería acababan 
casi siempre en Vietnam. El único inconveniente de Corea era que 
estaba muy lejos de cualquier bolsa y, que yo supiera, en Seúl no 
había ninguna. En esa época padecí los efectos del mono de Wall 
Street. 

Intenté recuperar el tiempo perdido durante los escasos permisos. 
Volaba a casa a comprar acciones que amigos y colegas me reco- 


_mendaban. Ellos compraban emisiones ambiciosas que no hacían 


más que subir, pero a mí me recomendaban las conservadoras que 
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no hacían más que bajar. La verdad es que hice algún dinero con 
Ranger Oil, pero perdí bastante más con Maine Sugar, un negocio 
que no podía fallar y que falló. 

Los de Maine Sugar habían recorrido todo el estado convenciendo 
a los granjeros cultivadores de patata de que sembraran remolacha 
azucarera fuera de temporada. El asunto iba a ser altamente ren- 
table para Maine Sugar, no digamos para los granjeros. Plantando 
remolacha, el cultivo perfecto para alternar con la patata, los 
granjeros podían ganar más al tiempo que revitalizaban las tierras. 
Por si fuera poco, Maine Sugar se hacía cargo del coste económico 
de la siembra. Todo lo que temían que hacer los granjeros consistía 
en transportar las remolachas maduras hasta la inmensa refinería 
que Maine Sugar acababa de construir. 

La pega fue que se trataba de granjeros de Maine, y los granje— 
ros de Maine son muy precavidos. En lugar de plantar cientos de 
hectáreas de remolacha azucarera, el primer año probaron sólo con 
un cuarto de hectárea, y cuando vieron que el asunto iba bien 
sembraron hasta media hectárea, y para cuando llegaron a sembrar 
una hectárea completa la refinería ya había cerrado por falta de 
trabajo y Maine Sugar acabó en bancarrota. La acción cayó a seis 
cantavos, el precio de seis bolas de chicle en una de esas máquinas 
de monedas del Club de Leones. 

Después del fiasco de Maine Sugar prometí no volver a comprar 
ninguna acción que dependiera de las ganas de los granjeros de 
Maine de hacerse ricos rápidamente. 

Volví de Corea en 1969, ingresé en Fidelity como empleado fijo 
esta vez, como analista de investigación, y la bolsa cayó por los 
suelos. (Que los teóricos de la Ley de Lynch tomen nota). En junio 
de 1974 fuí ascendido de director asistente de investigación a 
director de investigación, y el Dow Jones perdió 250 puntos en los 
tres meses siguientes. En mayo de 1977 me hice cargo de Fidelity 
Magellan. El mercado estaba en 899 y pronto inició un descenso 
que duró cinco meses y acabó en 801. 

Fidelity Magellan tenía un capital de 20 millones de dólares in- 
vertidos. Había sólo unos 40 títulos en cartera y Ned Johnson, el 
hombre a la cabeza de Fidelity, me aconsejó reducir el número a 
25. Yo escuché cortesmente, salí y elevé el número a 60, seis meses 
más tarde a 100, y poco después a 150. Y no lo hice por llevar la 
contraria, lo hice porque cuando veía una ganga no podía resistir la 
tentación de comprarla, y en esos días las gangas estaban por todas partes. 
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Ned Johnson, hombre con amplitud de miras, me observaba desde 
la distancia dándome ánimos. Nuestros métodos eran diferentes, 


pero no por eso rechazaba el mío. Al menos no mientras obtenía 


buenos resultados. 

Mi cartera siguió creciendo hasta tal punto que una vez llegué a 
poseer 150 títulos de cajas de ahorro. En vez de conformarme con 
un par de ellos, compré acciones de todos (después de asegurarme, 
por supuesto, de que cada una valía la pena por sí misma). Tam- 
poco me bastó con invertir en una sola cadena de tiendas de con- 
sumo. Junto con Southland, la compañía madre de 7-eleven, no 
pude resistirme a la tentación de comprar Circle K, National Con- 
venience, Shop $ Go, Hop-in Foods, Fairmont Foods y Sunshine 
Junior, para mencionar sólo unas cuantas. Comprar cientos de ac— 
ciones sin duda que no era la idea que tenía Ned Johnson de có- 
mo se tenía que llevar un negocio como el nuestro, pero el caso es 
que es el día de hoy y yo sigo aquí. 

Bien pronto me hice conocido como el Will Rogers de las ac- 
ciones, el hombre que nunca veía una acción que no le gustara. 
Siempre están haciendo bromas sobre el tema en Barror's, inda- 
gando a ver si a alguien se le ocurre una sola acción que yo no 
tenga. Como en este momento poseo 1.400 me imagino que algo de 
razón tienen, pero ciertamente que hay muchas que ojalá nunca 
hubiera comprado. 

Mientras tanto, el capital invertido de Fidelity Magellan asciende 
a 9 billones de dólares, lo que hace que esta acción valga tanto 
como la mitad del producto nacional bruto de un país como Gre- 
cia, y Fidelity Magellan ha invertido de forma mucho más rentable 
en los últimos once años, a pesar de que Grecia tenga un récord 
envidiable en los últimos 2.500. 

En cuanto a Will Rogers, es posible que sea autor del mejor 
consejo que jamás se haya dado sobre la bolsa: "No te dediques al 
juego; coge todos tus ahorros y cómprate alguna buena acción y 
guárdala hasta que suba, entonces véndela. Si no sube, no la com- 
pres. 
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Las incongruencias 
de la bolsa 


A la lista de famosas incongruencias (inteligencia militar, triste placer, 
silencio ensordecedor, etc.) yo agregaría la inversión profesional. Es 
importante que los amateurs sean escépticos en cuanto a esta profesión 
porque al menos así se aprende contra quién se está. Puesto que el 70 
por ciento de las acciones de las grandes compañías son controladas 
por instituciones, es cada vez más probable qué esté usted compitiendo 
contra inversores profesionales cada vez que compra o vende. Esta es 
una circunstancia afortunada para usted. Dado el gran número de 
restricciones culturales, legales y sociales que atan al inversor 
profesional (muchas de las cuales nos hemos impuesto nosotros mismos) 
es sorprendente que hayamos conseguido salir adelante, como grupo, 
tan bien como lo hemos hecho. 

Por supuesto que no todos los profesionales son incongruentes. 
Hay grandes directores de fondos, innovadores e inconformistas que 
invierten como les place. John Templeton es uno de los mejores. Es 
un pionero en el mercado global, uno de los primeros en hacer 
dinero alrededor del mundo. Sus accionistas evitaron el colapso de 
1972-74 en los Estados Unidos gracias a su clarividencia: casi todo 
lo tenía invertido en acciones canadienses y japonesas. Y no sola— 
mente eso, sino que fue también uno de los primeros en 
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aprovecharse del Dow Jones japonés (el indice Nikkei), que entre 
1966 y 1985 se multiplicó diecisiete veces mientras que el americano 
sólo dobló. ` 

Max Heine, de Mutual Shores, fue otro ingenioso librepensador. 
Su protegido, Michael Price, quien le sucedió después de su muer— 
te, ha continuado con la tradicion de comprar acciones de compa- 
ñías con gran patrimonio a mitad de precio y esperar a que el 
mercado les diera su valor real. Ha hecho un trabajo brillante. John 
Neff es el inversor campeón de los títulos impopulares, los cuales 
busca constantemente. Ken Heebner, de Loomis—Sayles, también 
busca denodadamente y los resultados han sido notables. 

Peter deRoetth es otro amigo a quien le ha ido extremadamente 
bien con las acciones pequeñas. DeRoetth es un graduado en De- 
recho por la Universidad de Harvard que ha desarrollado una in- 
curable pasión por las acciones. Fue él quien me pasó Toys "R" Us. 
El secreto de su éxito es que no estudió nada relacionado con los 
negocios. Imagínese todo lo que no tuvo que desaprender. 

George Soros y Jimmy Rogers hicieron sus millones de formas tan 
complicadas que yo no podría ahora ni empezar a explicar 
(comprando opciones de venta, vendiendo oro al descubierto, ha— 
ciendo operaciones compensatorias con bonos australianos de renta 
fija). Y Warren Buffett, el inversor más grande de todos ellos, 
busca la misma clase de oportunidades que yo, con la diferencia de 
que cuando las encuentra él compra la compañía entera. 

Estas notables excepciones quedan muy superadas por el gran 
número de directores de fondos del montón, oscuros directores de 
fondos, comatosos directores de fondos, tímidos directores de fon- 
dos, imitamonos directores de fondos y una larga serie de seguido- 
res, constreñidos todos ellos por las reglas. 

Hay que comprender la mentalidad de las personas en un negocio 
como el nuestro. Todos leemos las mismas revistas, los mismos pe- 
riódicos y escuchamos a los mismos economistas. Somos un grupo 


bastante homogéneo, francamente. No son muchos entre nosotros ” 


los que no tienen ningún tipo de preparación. Si hay alguno que 
esté dirigiendo un fondo de acciones sin haber terminado el bachi- 
llerato, me sorprendería mucho. También dudo mucho que haya 
ex—surfers o ex—conductores de camión. Tampoco se encontrará a 
ningún pulido adolescente en nuestras filas. Mi mujer estuvo una 
vez investigando la teoría popular de que los grandes inventos y las 
grandes ideas se le ocurren a la gente antes de los treinta. Por otro 
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lado, puesto que yo tengo ahora cuarenta y cinco años y sigo diri- 
giendo Fidelity Magellan, quiero proclamar que invertir ‘bien no 
tiene nada que ver con la juventud y que el inversor de mediana 
edad que ha vivido distintos mercados en diferentes épocas tiene 
una gran ventaja sobre el joven que carece de esta experencia. 

Sin embargo, al ser de mediana edad la gran mayoría de los di— 
rectores de fondos, queda excluído el posible potencial de geniali— 
dad de los más jóvenes y de los más viejos. 


EL RETRASO DE LA CALLE 


Cada vez que he descubierto una acción espectacular parecían tan 
obvias sus virtudes que, si 100 profesionales hubieran podido agre— 
garla a las de su cartera, 99 lo hubieran hecho. Pero por razones 
que me dispongo a explicar no pudieron hacerlo. Al parecer, hay 
simplemente demasiados obstáculos entre ellos y los tenbagger. 

Bajo el sistema imperante, una acción no es realmente atractiva 
hasta que un número de grandes instituciones no hayan reconocido 
su idoneidad, y un número igual de respetados analistas de la bolsa 
(los investigadores que siguen la pista de las grandes empresas y 
compañías) la hayan puesto en la lista de acciones recomendadas. 
Con tanta gente a la espera de que otros hagan la primera movida, 
es asombroso que se llegue a comprar algo. 

The Limited es un buen ejemplo de lo que yo llamo el retraso 
de la calle. Cuando la compañía empezó a cotizar en bolsa, en 
1969, era absolutamente desconocida para las grandes instituciones y 
los grandes analistas. La aseguradora de la oferta era una pequeña 
firma llamada Vercoe & Co., con sede en Columbus, Ohio, donde 
también se encuentran las oficinas centrales de The Limited. Peter 
Halliday, compañero de estudios del director de The Limited, Leslie 
Wexner, era el gerente de ventas de Vercoe en aquella época. 
Halliday atribuye el desinterés de Wall Street al hecho de que 
Columbus, Ohio, no era la Meca del mundo de los negocios por 
entonces. 

Una sola analista (Susie Holmes de White, Weld) rastreó a la 
compañía durante un par de años antes de que una segunda ana— 
lista, Maggie Gillian, para el First Boston, tomara nota oficial de 
The Limited en 1974. Incluso es posible que Maggie Gillian no la 
hubiera descubierto de no haber dado casualmente con una de sus 
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tiendas en un centro comercial de Chicago, el Woodfield Mall, una 
vez que el aeropuerto O'Hare fue cerrado a causa de la nieve. Hay 
que reconocerle el mérito, a la Miss Gillian profesional, de haberle 
prestado atención a su lado de amateur. 

La primera institución que compró acciones de The Limited fue 
T. Rowe Price New Horizons Fund, y eso fue en el verano de 
1975. Por entonces había ya cien tiendas abiertas en todo el país. 
Miles de compradores y observadores podían haber adquirido 
acciones durante esta época. Todavía en 1979 sólo dos instituciones 
poseían acciones de The Limited, lo que equivalía al 0,6 por ciento 
del total en circulación. Los empleados y ejecutivos de la compañía 
eran los mayores accionistas —cosa que suele ser un buen signo, 
como veremos más tarde. 

En 1981 había ya cuatrocientas tiendas repartidas por el país y 
sólo seis analistas siguiendo la pista de la acción. Esto fue después 
de siete años de haberla descubierto Miss Gillian. En 1983, cuando 
la acción llegó a unos intermitentes 9 dólares, los inversores a largo 
plazo, que habían adquirido sus títulos en 1979 a 0,50 dólares, ya 
habían multiplicado por 18 el valor de su inversión. El precio cayó 
a casi la mitad, a 5 dólares en 1984, pero la compañía seguía 
prosperando, por lo que los inversores tuvieron una oportunidad 
más para comprar (como explicaré en capítulos posteriores, si una 
acción baja pero los fundamentos son positivos, lo mejor es no 
vender e incluso comprar más). No fue hasta 1985, con la acción a 
5 dólares, que las analistas se unieron a la celebración. La verdad 
es que se atropellaban por poner a The Limited en su lista de 
compras, y la agresividad de la compra institucional hizo remontar 
la acción a 52 dólares, mucho más allá de lo que los fundamentos 
hubieran justificado. Para entonces había más de 30 analistas 
(treinta y siete en el momento en que escribo esto), y muchos ha- 
bían llegado justo a tiempo para ver el colapso de la compañía. 

Mi compañía favorita de pompas fúnebres, Service Corporation 
International, hizo su primera oferta pública en 1969. Ni un solo 
analista le hizo el menor caso en los diez años siguientes. La 
compañía hizo grandes esfuerzas para conseguir la atención de la 
bolsa y finalmente fue descubierta por un pequeño establecimiento 
de inversiones llamado Underwood Neuhaus. Shearson fue la pri- 
mera firma de brokers en mostrar interés, y eso fue ya en 1982. Por 
entonces la acción era ya un fivebagger. 

Ciertamente que se podía haber conseguido una rentabilidad del 
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100 por ciento una vez más de haber comprado SCI a 12 dólares 
la acción en 1983 y de haberla vendido a 30,50 dólares, el precio 
más alto que llegó a alcanzar, en 1987. Pero eso no hubiera sido 


| a 
tan emocionante como verla convertirse en un 40—bagger, que es lo 


que fue para los que la adquirieron en 1978. 


empresa, aunque no fuera más que por haber asistido a algún fu- 
neral, y los datos fundamentales fueron buenos todo el tiempo. No 
obstante, resultó que los profesionales incongruentes de la bolsa la 
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Y pasaron por alto porque los servicios funerarios no se correspon— 


- dían con ninguna de las clasificaciones standard de la industria. No 
era un negocio que se dedicara a productos de consumo ni algo 


- que tuviera que ver con el ocio, precisamente. 


f Durante todos los años 70, cuando Subaru hacía sus grandes ju- 
gadas, sólo dos o tres analistas importantes le seguían la pista. 

g Dunkin Donuts se convirtió en un 25-bagger entre 1977 y 1986, 
pero incluso hoy son sólo dos las firmas importantes que siguen su 
evolución. Y ninguna estaba interesada hace cinco años. Tan sólo 
Unas cuantas firmas regionales de brokers, tales como Adams 
Harkness y Hill, en Boston, se enteraron a tiempo de esta historia 
tan rentable, pero un particular podía haberse enterado por sí 
mismo, después de haber comido los donuts. 

Pep Boys, un título que volveré a mencionar más adelante, se 
vendió por menos de un dólar en 1981 y llegó a los 9,50 dólares en 
1985, antes de lograr captar la atención de tres analistas. Stop & 
Shop se disparó de 5 dólares a 50, lo que le valió el seguimiento 
de hasta cuatro analistas. Compárese con los 56 analistas que cu- 
bren las actividades de IBM o con los 44 que cubren a Exxon. 
Podría continuar con más ejemplos, pero creo que es innecesario. 


INSPECCIONADO POR EL NUMERO 4 


El que se imagine que el profesional medio de la bolsa anda a la 
búsqueda de razones para comprar acciones interesantes no ha pa- 
sado mucho tiempo en Wall Street. El gerente de un fondo anda 
normalmente buscando razones para no comprar ese tipo de ac- 
ciones, para poder ofrecer la excusa apropiada si resulta que esas 

teresantes acciones empiezan a subir. "Era demasiado pequeño 
para mí encabeza una larga lista, seguida por "no había 
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información", "era una industria con crecimiento cero", "gerencia de 
gestión no probada", "los empleados pertenecen a un sindicato" y "la 
competencia los va a matar", como en el caso de "Stop 4 Shop 
nunca funcionará, los 7—Elevem se encargarán de ellos" o "Pic 'N” 
Save nunca funcionarán, Sears los matará" o "Agency Rent-A-Car 
no tiene ninguna posibilidad contra Hertz o Avis". Estas pruebas 
son prevenciones razonables que ameritan investigación, pero que 
con frecuencia son utilizadas para justificar juicios demasiado rápi- 
dos y tabués sin paliativos. 

Con la supervivencia en riesgo, es raro el profesional que tiene el 
valor de invertir en una compañía desconocida como La Quinta. De 
hecho, entre la posibilidad de conseguir una inusualmente alta ren— 
tabilidad con una compañía desconocida y la seguridad de perder 
sólo una pequeña cantidad en una compañía establecida, el director 
de fondo normal, el gerente del fondo de pensiones normal o el 
gerente de carteras de negocios se decidirían por la última. El éxito 
es una cosa, pero más importante es no quedar demasiado mal si 
se falla. Hay una regla no escrita en la bolsa: "Nunca perderá su 
trabajo por perder el dinero de su cliente en IBM." 

Si IBM va mal y usted tiene acciones, los clientes y los jefes 
preguntarán: "¿Qué diablos está pasando con IBM últimamente? 
Pero si a La Quinta Motor Inn le va mal, le preguntarán: "¿Qué le 
pasa a usted?" Esa es la razón por la cual los gerentes de cartera, 
preocupados por la seguridad, no compran títulos de La Quinta 
cuando dos analistas cubren la acción y se vende por 3 dólares. No 
compran Wal-Mart cuando la acción se vende por 4 dólares y es 
una tienda pequeña en una pequeña población de Arkansas, pero 
que pronto empezará a expansionarse. Comprarán Wal-Mart cuan— 
do haya una tienda en todas las ciudades importantes del país, 
cuando 50 analistas le sigan los pasos, y el director de Wal-Mart 
sea citado en la revista People como el billonario excéntrico que va 
a trabajar conduciendo una furgoneta. Para entonces la acción se 
venderá a 40 dólares. 

La peor parte del seguimiento tiene lugar en el departamento de 
fondo de pensiones de los bancos y de las compañías de seguros, 
donde los títulos que se compran y se venden proceden de listas 
que han sido aprobadas con anterioridad. Nueve de cada diez ge- 
rentes de fondos de pensiones trabajan basándose en estas listas 
como forma de autoprotegerse contra la fatalidad del resultado di- 
verso. El resultado diverso puede llegar a causar una gran 
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cantidad de problemas, como ilustra el siguiente ejemplo. 

Dos presidentes de compañías, Smith y Jones, que tienen cuentas 
de pensiones manejados por el mismo banco, el National Bank of 
River City, están jugando al golf juntos, como siempre. Mientras 
esperan para dar el primer golpe hablan de cosas importantes, tales 
como cuentas de pensiones, y pronto descubren que mientras la 
cuenta de Smith ha subido un 40 por ciento en lo que va de año, 
la de Jones llega sólo al 28 por ciento. Ambos deberían estar sa— 
tisfechos, pero Jones está lívido. El lunes por la mañana, muy 
temprano, está al teléfono con un oficial del banco, exigiendo saber 
porqué su dinero está siendo invertido de forma menos rentable 
que el de Smith cuando, después de todo, ambas cuentas son ma- 
nejadas por el mismo departamento de pensiones. "Si esto vuelve a 
suceder", vocifera, "sacaremos nuestro dinero." 

Este desagradable problema para el departamento de pensiones se 
evita si los gerentes de varias cuentas eligen acciones del mismo 
montón. De esa manera es muy probable que tanto Smith como 
Jones disfrutarán del mismo resultado, o al menos la diferencia no 
será tan grande como para que ninguno se enfade. Casi por defi- 
nición el resultado será mediocre, pero la mediocridad aceptable es 
mucho más cómoda que el resultado diverso. 

Otra cosa sería si la lista aprobada estuviera compuesta por, di- 
gamos, treinta títulos interesantes, elegido cada uno por diferentes 
gestores o analistas según su libre manera de pensar. Se podría 
obtener así una cartera dinámica. Pero en la mayor parte de los 
casos la realidad es que cada título de la lista tiene que resultar 
aceptable para cada uno de los treinta gerentes, y así como ningún 
gran libro ni ninguna gran sinfonía fueron escritos por un comité, 
tampoco un comité ha seleccionado nunca una gran cartera. 

Se me viene aquí a la memoria el cuento corto de Vonnegut, en 
el cual varios profesionales de gran talento son obligados a actuar 
por debajo de sus posibilidades (el buen bailarín lleva pesas, a los 
grandes artistas se las atan los dedos, etc.) para no molestar a los 
menos habilidosos. 

También se me viene a la memoria esa tirita de papel que se 
encuentra dentro de los bolsillos de algunas camisas nuevas y que 
dicen "Inspeccionado por el No. 4". Es el mismo método por el que 
se seleccionan las acciones de una lista. Estos potenciales tomadores 
de decisiones difícilmente saben lo que están aprobando. No visitan 
compañías ni investigan nuevos productos, simplemente toman lo 
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que se les da y a su vez lo pasan. Pienso en esto cada vez que me 
compro camisas. 

No es raro que los gestores de fondos y de carteras tiendan a ser 
remilgados en la selección de sus acciones. El puesto de trabajo en 
la gerencia de carteras ofrece más o menos la misma seguridad que 
el de una bailarina go-go o el de un entrenador de futbol. Los 
entrenadores pueden al menos descansar entre temporada y tem- 
porada, pero los gestores de fondo no pueden hacerlo nunca por- 
que la bolsa juega todo el año. Las pérdidas y ganancias son eva- 
luadas cada tres meses por jefes que exigen resultados. 

Es un poquitín más fácil para mí, que trabajo para el público 
general, que para los gerentes que seleccionan sus títulos para otros 
profesionales. Las personas que poseen acciones en Fidelity Magel- 
lan suelen ser pequeños inversores perfectamente libres de vender 
en el momento que quieran, pero no inspeccionan mi cartera título 
por título para juzgar mis seletciones. Eso es lo que le sucede, sin 
embargo, a Mr. Boon Doggle en el Blind Trust, el banco que ha 
sido contratado para manejar las cuentas de pensiones de White 
Bread, Inc. 

Boon Doggle conoce sus acciones. Ha sido gerente de cartera en 
Blind Trust durante siete años y en ese tiempo ha tomado algunas 
decisiones muy inspiradas. Todo lo que desea es que le dejen hacer 
su trabajo en paz. Por otro lado, Sam Flint, vicepresidente de 
White Bread, también cree conocer sus acciones y cada tres meses 
hace una revisión crítica de las selecciones de Mr. Doggle, en bien 
de White Bread. Además de llevar a cabo estos extenuantes che- 
queos trimestrales, Flint llama dos veces al día a Mr. Boon Doggle 
para ponerse al tanto. Doggle está tan harto de Flint que desearía 
no haber oído nunca de él ni de White Bread. Pierde tantas horas 
hablando sobre la elección de buenas acciones que no tiene tiempo 
de hacer su trabajo. 

Los gerentes de fondo gastan en general una cuarta parte de su 
tiempo de trabajo explicando lo que acaban de hacer, primero a 
sus jefes inmediatos en su propio departamento, y después a sus 
jefes más altos, los clientes como Flint en White Bread. Según una 
ley no escrita, cuanto más grande el cliente, más horas de charla 
necesita el gestor de cartera para complacerle. Hay excepciones 
notables —Ford Motor, Eastman Kodak y Eaton, por mencionar 
unos cuantos, pero en general es cierto. 

Digamos que el arrogante Flint, al revisar los resultados recientes 
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de Doggle para el fondo de pensiones, descubre a Xerox en la 
cartera. Xerox se vende actualmente por 52 dólares la acción. Flint 
mira al otro lado de la página y advierte que han sido adquiridas a 
32 dólares para el fondo. "Estupendo", dice entusiasmado, "yo mis— 
mo no lo hubiera hecho mejor". La siguiente acción que Flint ve es 
Sears. El precio actual es de 34,80 dólares por acción y el precio 
original era de 25 dólares. "Excelente", exclama. Afortunadamente 
para Doggle, no está visible la fecha de compra, de maner que 
Flint nunca se entera de que Xerox y Sears están en la cartera 
desde 1967. Dado el tiempo que Xerox lleva anclado allí, la renta 
bilidad ha sido más baja que si hubiera invertido en un fondo de 
mercado monetario, pero Flint no lo ve. 

Luego Flint pasa revista a Seven Oaks International, una de mis 
favoritas de todos los tiempos, por cierto. ¿Alguna vez se han pre- 
guntado qué sucede con esos cupones de descuento -50 centavos 
menos por la compra de Heinz Kechup, 25 menos por la compra 
de Windex, etc.— después de recortarlos y de entregarlos en el 
supermercado? Pues el supermercado los empaqueta y los envía a 
la planta que Seven Oaks tiene en México, donde son cottjados, 
procesados y compensados para su liquidación, más o menos de la 
misma manera en que son compensados los cheques por los bancos 
de la Reserva Federal. Seven Oaks gana mucho dinero haciendo tan 
aburrido trabajo, y los accionistas son bien recompensados Es 
exactamente la clase de compañía oscura, aburrida y altamente ren— 
table, con un nombre inescrutable, que me encanta poseer. Flint no 
ha oído nunca hablar de Seven Oaks, y la única cosa que sabe 
ahora es que fue comprada para el fondo a 10 dólares la ación y 
que en este momento se vende por 6. "¿Qué es esto?" pregunta, 
"iha bajado un 40 por ciento!" Doggle tiene que pasar el resto de 
la noche defendiendo esta acción. Después de dos o tres episodios 
similares decide que nunca más comprará compañías marginales, y 
se limitará a las Xerox y a las Sears. Decide también deshacere de 
Seven Oaks a la primera oportunidad para poder borrarla de su 
lista y de su memoria para siempre. Revierte al pensamiento de 
grupo y, recordando que es más seguro elegir en compañía, ignora 
las sabias palabras de Esquilo el trágico, o de Goethe el autor, o 
de Alf, la estrella de televisión procedente del espacio: 


Dos es una compañía, tres es una multitud 
Cuatro son dos compañías 
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Cinco son una compañía y una multitud 

Seis son dos multitudes 

Siete son una multitud y dos compañías 

Ocho son o cuatro compañías o dos multitudes y una compañía 
Nueve son tres multitudes 

Diez son o cinco compañías o dos compañías y dos multitudes 


Aunque los fundamentos de Seven Oaks no adolezcan de pro- 
blemas graves (y yo no veo que los tenga, porque aún poseo una 
pequeña parte), y aunque más tarde se torne en un fenbagger, la 
acción será vendida y borrada de la cuenta de pensiones de White 
Bread porque a Flint no le gusta. Al mismo tiempo, acciones que 
deberían ser vendidas serán conservadas. Esta indiscriminada venta 
de perdedoras momentáneas es conocida en nuestro negocio como 
"enterrar la evidencia". Entre los gestores de carteras con muchos 
años de experencia, enterrar la evidencia se hace de forma tan rá- 
pida y eficiente que yo sospecho se ha convertido ya en un meca- 
nismo de supervivencia. Con el tiempo puede que pase a ser algo 
innato para que las generaciones futuras puedan hacerlo sin titu- 
bear, así como el avestruz esconde su cabeza en la arena. 

Tal como están las cosas, si Boon Doggle no entierra la evidencia 
personalmente, a la primera oportunidad será despedido, y la cartera 
~ completa pasará a manos de su sucesor, quien la enterrará. El su— 
cesor siempre quiere empezar con un sentimiento positivo, lo que 
significa que hay que conservar las Xerox y vender las Seven Oaks. 

Antes de que muchos de mis colegas me acusen de juego sucio, 
quiero una vez más hacer mención de algunas notables excepciones. 
Los gestores de carteras de algunos bancos regionales fuera de 
Nueva York han hecho un trabajo elogiable en la elección de títu- 
los durante un largo período de tiempo. Muchas corporaciones, 
especialmente las de tamaño medio, se han distinguido por manejar 
su propio capital de pensiones. Una inspección a nivel nacional nos 
descubriría a docenas de profesionales de fondos de inversión de 
seguros, de pensiones, de cuentas de depósito, etc., que llevan a 
cabo un trabajo sobresaliente en la elección de sus acciones. 


OSTRAS ROCKEFELLER 


Siempre que los gestores de los fondos de inversión deciden 
comprar algo interesante (contra toda clase de obstáculos políticos y 
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sociales), corren el riesgo de verse imposibilitados de hacerlo por 
varias regulaciones y reglas escritas. Los departamentos de admi 
nistración de bienes de algunos bancos, por ejemplo, no permiten la 
compra de acciones en compañías con gran peso sindical. Otros no 
invierten en industrias de crecimiento nulo, o de carácter específico, 
como pueden ser las eléctricas, las químicas, el petróleo o el acero. 
A veces se llega al extremo de que el gestor del fondo no puede 
comprar acciones de empresas cuyo nombre empiece con R, o las 
acciones deben ser adquiridas sólo en meses en cuyo nombre figure 
una R, regla prestada del comer ostras. 

Si no es el banco o el fondo el que pone las reglas, entonces es 
el SEC, la Comisión de Valores y Cambios. Por ejemplo, el SEC 
dice que un fondo tal como el mío no puede poseer más del diez 
por ciento de las acciones de la compañía que sea, ni debemos 
invertir más del cinco por ciento del capital del fondo en ningún 
título. Las restricciones son bien intencionadas y evitan que un 
fondo ponga todos sus huevos en la misma cesta (más sobre este 
tema luego) y evitan tambien que un fondo se adueñe de una 
compañía a lo Carl Icahn (más sobre este también). El resultado 
colateral es que los fondos más grandes son forzados a limitarse a 
las 90 o 100 compañías más fuertes, de un total de alrededor de 
10.000 que cotizan en bolsa. . 

Pongamos por caso que usted maneja un fondo de pensiones de 
mil millones de dólares y que para protegerle del resultado diverso 
se le exige escoger de una lista de 40 títulos aprobados por el sis- 
tema de Inspeccionado por 4. Puesto que sólo le está permitido 
invertir el cinco por ciento del capital total en cada acción, tiene 
usted que comprar al menos 20 títulos con 50 millones de dólares 
en cada uno. Lo más que se le permite son 40 acciones, con 25 
millones de dólares en cada una. En este caso tendrá que buscar 
compañías en las que con 25 millones no se llege a comprar más 
que el diez por ciento de las acciones circulantes. Esto impide a 
los fondos aprovecharse de muchas oportunidades, especialmente 
entre las empresas de rápido crecimiento, que suelen ser los ten- 
baggers. Bajo estas reglas, por ejemplo, usted no podría haber 
comprado ni Seven Oaks International ni Dunkin Donuts. pai 
. A algunos fondos se les limita aún más con una ley de capitali- 
zación del mercado: no poseen ninguna acción en una compañía 
valorada en menos de, digamos, 100 millones de dólares (el tamaño 
se calcula multiplicando el numero de acciones en circulación por 
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el precio actual de la acción). Una compañía con 20 millones de 
acciones en circulación cuya acción se vende a 1,75 dólares puede 
alcanzar un máximo de 35 millones en el mercado y debe ser evi- 
tada por el fondo. Pero una vez que el precio de la acción se haya 
triplicado, esa misma compañía tiene un valor máximo de 105 mi- 
llones de dólares en bolsa y reúne, repentinamente, las condiciones 
para ser adquirida. Todo lo cual da como resultado este extraño 
fenómeno: a los grandes fondos se les permite comprar acciones de 
compañías pequeñas sólo cuando éstas ya no son ninguna ganga. 

Por definición, pues, las carteras de pensiones están hermanadas 
con las acciones del diez por ciento, que ofrecen pocas sorpresas 
agradables. Casi están forzados a comprar los Xerox y los IBM y 
los Chrysler, pero probablemente esperarán a que Chrysler se re= 
cupere totalmente y a que el precio suba. La muy respetada y al- 
tamente competente firma de Scudder, Stevens y Clark se deshizo 
de las acciones de esta compañía justo antes de que llegaran a su 
punto más bajo, 3,5 dólares, y no volvió a comprar hasta que no 
subieron a las 30 dólares. No es raro que tantos directores de 
fondos fracasen en su intento de superar los promedios del 
mercado. Cuando usted pide a un banco que maneje sus inversio- 
nes, obtendrá resultados mediocres en la mayor parte de los casos. 

Los fondos de renta variable como el mío están menos limitados. 
Yo no estoy obligado a seleccionar títulos de una lista previamente 
aprobada y no hay ningún Mr. Flint revoloteando sobre mi hombro. 
No quiere esto decir que mis jefes y supervisores en Fidelity Ma- 
gellan no me sigan los pasos, no me hagan preguntas difíciles ni 
que periódicamente no inspeccionen mis resultados. Es sólo que 
nadie me dice que debo tener Xerox o que no puedo comprar 
Seven Oaks. 

Mi mayor desventaja es el tamaño. Cuanto mejor está el fondo 
más difícil resulta batir a la competencia. Esperar que un fondo de 
inversión de 9.000 millones de dólares compita con éxito con otro 
de 800 millones es como esperar una gran actuación de un jugador 
de baloncesto que jugara con un peso de tres kilos atado a la 
cintura. Los grandes fondos tienen las mismas desventajas que todas 
las cosas grandes: cuanto más grandes son, más energía se necesita 
para conseguir que se muevan. 

Sin embargo, Fidelity Magellan continúa compitiendo con éxito a 
pesar de haber llegado a los 9.000 millones de dólares. Todos los 
años algún adivino dice que no puede seguir así, pero todos los 
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hños se han equivocado. Desde 1985, año en que Fidelity Magellan 
llegó a ser el fondo más grande del país, ha batido los resultados 
del 98 por ciento de los fondos de renta variable. Esta es la razón 
por la que tengo tanto que agradecer a Seven Oaks, Chrysler, Taco 
Bell, Pep Boys y a todos las otras empresas ignoradas, impopulares 
y de crecimiento rápido que he encontrado. Las acciones que in- 
lento comprar son las mismas que otros directores tratan de pasar 
por alto. En otras palabras, intento seguir pensando como un 
amateur en la medida de lo posible. 


HACIÉNDOLO POR SU CUENTA 


Usted no tiene que invertir como si fuera una institución. Si lo 
hace, estará condenado a funcionar como tal y, en general, no se 
puede decir que eso sea lo más positivo. Ni hace falta que se es- 
Íuerce en pensar como un amateur si ya lo es. Si usted es un cal 
fista, un camionero o alquien que ni siquiera ha terminado el ba~ 
chillerato, entonces ya tiene un punto a su favor. De allí es donde 
salen los tenbagger, de más allá de los límites del pensamiento de 
los profesionales de la bolsa. l 

Cuando usted invierte, no tiene un Flint girando a su alrededor, 
criticando sus resultados trimestrales o semestrales, o abrasándole a 
preguntas sobre por qué compró Agency Rent-A-Car en vez de 
IBM. Es posible que tenga un cónyuge o quizás un broker con 
quien esté obligado a conversar sobre el tema, pero un broker 
simpatizará con sus extrañas elecciones y ciertamente no le va a 
despedir por haber comprado Seven Oaks (mientras usted siga pa 
gando sus comisiones). ¿Y acaso no ha comprobado ya la fe que . 
tiene su cónyuge (la Persona que no entiende el Serio Pgpela De 
Dinero) que le permite continuar cometiendo los mismos errores: 

En el caso improbable de que su mujer esté en total desacuerdo 
con su sentido de la inversión, siempre le queda a usted la 
posibilidad de esconder los estados de cuenta que llegan por 
correo. No estoy recomendando esta práctica, sólo señalo que El 
una opción disponible para el pequeño inversor, impensable para e 
director de un fondo de inversión. E 

Usted no tiene que gastar la cuarta parte de sus horas de vigilia 
explicándole a un colega porqué ha comprado lo que compró. No 
hay ley que le prohíba a usted comprar una acción que empiece con 
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R que cuesta menos de 6 dólares. Nadie le dirá que nunca ha oído 
hablar de Wal-Mart, ni que Dunkin Donuts suena ridículo y que 
Rockefeller nunca hubiera invertido en donuts. Nadie va a repren- 
derle por volver a comprar una acción por 19 dólares que antes 
había vendido por 11 -lo cual puede ser perfectamente razonable. 
Un profesional nunca podría comprar por 19 lo que vendió a 11. 

Les confiscarían las calculadoras por una cosa así. d 


Nadie le obliga a usted a poseer 1.400 títulos diferentes, ni va 
nadie a obligarle a diseminar su dinero en 100 puntos diferentes. 


Usted es libre de elegir entre poseer una acción, cuatro o diez. Si 
los fundamentos de ninguna compañía ofrecen garantías, puede 


olvidarse del tema y esperar tranquilamente una oportunidad mejor. 
Los directores de fondos de inversión tampoco pueden permitirse 
este lujo. Nosotros no podemos venderlo todo, y cuando lo inten- 
tamos lo hacemos todos al mismo tiempo, y entonces no hay nadie 
que pague un precio decente. Y lo que es más importante, usted 
puede encontrar grandes oportunidades en el vecindario o en el 
lugar de trabajo, meses o años antes de que la noticia llegue a los 
analistas y a los directores de fondo para los que trabajan. 

Pero, insisto, quizás una persona como usted no debería tener 
nada que ver con la bolsa, nunca. Este es un tema que merece 
reflexión, porque el mercado exige convicción y victimiza, impla= 
cable, al inseguro. 
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¿Esto es un juego 
de azar o qué? 


"Los caballeros prefieren bonos." 
- Andrew Mellon 


Después de sobresaltos tales como el hipo de octubre del 87, 
hlgunos inversores se han refugiado en los bonos. Este asunto de 


los bonos contra las acciones debe ser resuelto de inmediato, de 


forma digna y sosegada, porque de otra manera resurgirá en los 
momentos más frenéticos, cuando la bolsa esté bajando y la gente 
corra en masa hacia los bancos a firmar certificados de depósito. 
ituación tal se ha producido recientemente. ; 

he en bonos, cala monetarios o certificados de depósito 
bon todas diferentes formas de invertir en deuda y por las cuales se 
nos paga interés. No hay nada negativo en cobrar he 
especialmente si son compuestos. Tomemos por caso los indios de 
Manhattan, quienes en 1626 vendieron todas sus tierras a un =p 
de inmigrantes por 24 dólares en abalorios y baratijas. Durante 

años los indios han sido objeto de mofa a causa de eso, nee 
rogulta que ellos podrían haber hecho un negocio mejor que 10S 
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compradores que se quedaron con la isla. 

A un interés compuesto de 8 por ciento sobre 24 dólares (nota: 
demos por supuesto que transformaron sus abalorios en me-tálico) 
a lo largo de todos esos años, los indios tendrían hoy un capital 
neto muy poco por debajo de los 30 billones de dólares, mientras 
que, según el último registro de impuestos de Manhattan, el valor 
de los bienes raíces de toda la isla asciende solamente a 28.100 
millones. Démosle a Manhattan el beneficio de la duda: que 28.100 
millones es el valor fiscal y que en el mercado libre puede valer el 
doble, de manera que Manhattan puede valer unos 56.200 millones. 
De cualquier manera, los indios saldrían aún ganando por más de 
29 billones de dólares. 

Por supuesto que es ilusorio que los indios hubieran podido 
conseguir un interés del 8 por ciento. Los prestamistas pioneros de 
1626 estaban habituados a pagar mucho menos, pero suponiendo 
que los indios se las hubieran arreglado para obtener un 6 por 
ciento, hoy tendrían 34.700 millones de dólares, y sin tener que 
costear el mantenimiento de ninguna propiedad, ni de cortar el 
césped de Central Park. ¡Qué diferencia hacen dos puntos a lo 
largo de los siglos! Independientemente de cómo se mire, hay algo 
que decir a favor de los supuestos embaucados en esta transacción. 
Invertir en deuda no es malo. 

Los bonos se han vuelto especialmente atractivos en los últimos 
20 años. En los 50 anteriores no lo eran tanto. Históricamente, los 
tipos de interés no se alejaron nunca mucho del 4 por ciento, pero 
en la última década hemos presenciado tipos a largo plazo subir 
hasta el 16 por ciento para luego caer hasta el 8, creando remar— 
cables oportunidades. Aquellos que en 1980 compraron Bonos del 
Estado con vencimiento a 20 años han visto cómo se doblaba 
prácticamente su valor nominal y, mientras tanto, han seguido co— 
brando el 16 por ciento de interés sobre la inversión original. Si 
usted fue uno de los avispados que compró bonos entonces, resulta 


que ha batido a la bolsa por un gran margen, incluso en esta últi- A 


ma fase alcista. Y lo que es más, lo ha hecho sin tener que leer ni 
una sola línea de un informe ni tener que pagar a ningún broker. 
Los Bonos del Tesoro a largo plazo son la mejor forma de jugar 
a los tipos de interés porque no son redimibles, o al menos no 
hasta cinco años antes del vencimiento. Tal y como muchos con- 
trariados inversores en bonos han descubierto, hay otros bonos, 
como las obligaciones municipales y societarias, que son redimibles 
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mucho antes, lo que significa que los deudores pueden volverlos a 
vomprar en el momento que les convenga. El inversor en bonos no 
puede hacer nada para evitarlo. Tan pronto como los intereses 
empiezan a caer, el trato se cancela y el inversor recibe su dinero 
por correo. Si, en cambio, los tipos de interés se mueven en una 
dirección que no interesa al inversor, éste no puede cancelar nada. 
Siendo así, pues, que hay muy poco en el mundo corporativo de los 
bonos que no sea redimible, le aconsejo que de comprar bonos los 
compre del Tesoro, si es que espera beneficiarse de una caída en 
los tipos de interés. 


LA LIBERACION DE LA LIBRETA DE AHORROS 


Tradicionalmente, los bonos se han vendido en grandes Paquetes, 
demasiado grandes para el pequeño inversor, que sólo podía invertir 
en deuda por medio de las cuentas de ahorros o por medio de los 
mburridos bonos del Estado. Luego se inventaron los fondos de 
renta fija y la gente normal pudo empezar a invertir en deuda pú- 
blica al lado de los grandes millonarios. Despúes de eso, la apari— 
ción del fondo de mercado monetario liberó a millones de titulares 
de libretas de ahorro de su cautiverio en los bancos de una vez por 
todas. Habría que hacerles un monumento a Bruce Bent y a Harry 
Browne, quienes idearon la cuenta de mercado monetario y tuvieron 
el valor de liderar el éxodo desde las libretas de ahorro. Lo co— 
menzaron con el Reserve Fund en 1971. : s 

Mi propio jefe, Ned Johnson, fue un paso más allá e introdujo el 
cheque en este tipo de cuenta. Anteriormente, el mercado moneta- 
rio había sido muy útil como lugar donde las pequeñas corpora- 
ciones podían estacionar los fondos de sus nóminas semanales. La 
posibilidad de usar el cheque le dió al fondo de mercado monetario 
un atractivo universal como cuenta de ahorros y cuenta corriente. 

Una cosa es preferir acciones a una pesada cuenta de ahorros 
cuyos intereses nunca exceden del 5 por ciento, y otra muy distinta 
ex preferirlas a un fondo de mercado monetario que ofrece el me- 
Jor interés a corto plazo y en el que los beneficios suben inmedia- 
lamente si el tipo de interés aumenta. Si su dinero ha permanecido 
en un fondo de mercado monetario desde 1978, ciertamente que no 
tiene por qué sentirse mal. Se ha perdido usted un par de impor- 
lantes bajones de la bolsa. El interés más bajo que ha o 
del 6 por ciento, y nunca ha perdido ni un centavo del capita 
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principal. El año en que los tipos de interés a corto plazo subieron 


al 17 por ciento (1981) y en el que la bolsa bajó en un 5 por - 


ciento, usted se embolsó una ganancia relativa del 22 por ciento al 
haber mantenido su dinero en metálico. 

Si durante el increíble aumento del Dow Jones, de 1775 puntos el 
29 de setiembre de 1986, a 2722 en agosto de 1987, usted no 
compró ni una sola acción, seguramente que se sintió como un 


tonto por no haber aprovechado la ocasión de su vida. Llegó el d 
momento en que ni siquiera se atrevió a contar a sus amigos que 


tenía todo su dinero en un fondo de mercado monetario. Quizá 
sólo ser sorprendido con las manos en la masa robando en una 
tienda le hubiera resultado más mortificante. Pero la mañana 


después del crack, con el índice Dow Jones habiendo retrocedido. 


hasta 1738, seguro que se sintió usted justificado. Se evitó el trauma 
del 19 de octubre de 1987. Con los precios de las acciones tan 
drásticamente reducidos, el mercado monetario había realmente 
resultado más rentable que la bolsa durante todo ese año -6,12 


por ciento para el mercado monetario contra 5,25 por ciento del 
índice S&P 500. 


LA IMPUGNACION DE LAS ACCIONES 


Pero dos meses después la bolsa había rebotado y, una vez más, 
su rentabilidad sobrepasaba la de los mercados monetarios y la de 
los bonos a largo plazo. A la larga siempre es así. Históricamente, 
invertir en acciones es mucho más rentable que invertir en deuda. 
De hecho, desde 1927, la acción ordinaria ha tenido unas ganancias 
del 9,8 por ciento al año como promedio, en comparación con el 5 
por ciento de las obligaciones corporativas, el 4,4 por ciento de los 
bonos del Estado y el 3,4 de las obligaciones del Tesoro. 

La tasa de inflación a largo plazo, según la Guía de Precios del 
Consumidor, es de 3 por ciento al año, lo cual le da a la acción 
ordinaria una rentabilidad real del 6,8 por ciento anual. La 
rentabilidad real en obligaciones del Tesoro, conocidas como las 
más conservadoras y como el lugar más razonable para poner 
dinero, ha sido de cero. 

Esta ventaja de un 9,8 por ciento de rentabilidad de las acciones 
sobre un 5 por ciento de rentabilidad de los bonos puede sonar 
como una tontería para algunos, pero preste atención a esta fábula 


E 
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nciera: Si al final de 1927 un moderno Rip Van Winkle se 
ubiera puesto a dormir dejando 20.000 dólares invertidos en obli- 
ciones corporativas, cobrando un 5 por ciento compuesto, en 1988 
he hubiera despertado con 373.584 dólares, lo suficiente como para 
Vomprarse un buen piso, un coche de importación y un corte de 
. En cambio, si hubiera invertido en acciones, con una renta— 
ad de 9,8 por ciento al año, al despertar hubiera tenido 
5459.720 dólares. Puesto que Rip estaba dormido, ni el susto del 
frack del 29 ni el del temblor del 87 le hubieran hecho abandonar 
ln bolsa. 

Si usted, en 1927, hubiera puesto 1000 dólares en cada uno de las 
hlguientes inversiones, y si el dinero se hubiera ido acumulando 
exento de impuestos, al cabo de 60 años hubiera obtenido estas 


Almas: 


Pagarés del Tesoro 7.400 $ 
Bonos del Estado 13.200 $ 
Obligaciones corporativas 17.600 $ 
Acciones ordinarias 272.000 $ 


A pesar de las quiebras, depresiones, guerras, recesiones, diez 
administraciones presidenciales diferentes y de numerosos cambios 
en el largo de las faldas, las acciones en general han resultado ser 
entre quince y treinta veces más rentables que las obligaciones 
corporativas y que los bonos del Estado, respectivamente. 

Hay una explicación lógica, por supuesto, y es que al tratar con 
heciones se trata con las compañías, se está de parte de su creci 
miento, de su expansión, porque la prosperidad de la compañía 
irabaja a favor del socio, que es usted. Al tratar con bonos E 
obligaciones, en cambio, usted no es nada más que la fuente le 
di-nero más próxima. Cuando se presta dinero a alguien lo más 

uede esperar es recuperarlo con intereses. 
Miene en la ale que ha poseído bonos de McDonald's durante 
años. La relación entre ellos y McDonald's termina con el saldo de 
la deuda, y eso no es lo interesante de esta empresa. Ciertamente 
ue quienes compraron los bonos al principio han recuperado su 
Minero igual que si lo hubieran invertido en certificados de depósito 
de un banco, pero los que compraron acciones se han hecho ricos. 

Son los dueños de la compañía. Y es que, a menos que se sea 
detective de deudas especializado en bonos impagados, nunca se 
encontrará un tenbagger en un bono. 
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¿Y > . mercado de los años 1972-76, cuando acciones conservadoras del 
e QUÉ HAY DE LOS RIESGOS? po de Bristol-Myers cayeron de 9 dólares a 4, Teledyne de 11 a 
" " A Y y McDonald's de 15 a 4. Compañías fuera de toda sospecha. 
De mp pais usted pensando, "¿pero qué hay de los riesgos? Compre la acción no indicada en el momento indicado y sufrirá 
b son los bonos más seguros que las acciones?" Por supuesto, rdidas similares. Hay períodos en los que parece que el teórico 
que las acciones ofrecen riesgo. En ninguna parte está escrito que iB por ciento anual de beneficio de las acciones no se va a con- 
una acción nos deba nada, y yo lo he comprobado en multitud de || hoguir nunca. El Dow Jones industrial alcanzó un máximo de todos 
penosas ocasiones. Incluso las acciones de las grandes empresas, ||| los tiempos en 1966 al llegar a 995,15 y luego se mantuvo por de- 
i supuestamente las más seguras, ofrecen riesgo si se conservan du- | bajo de ese punto hasta 1972 Este muevo máximo no fue excedido. 
e demasiado tiempo. RCA era considerada una inversión pru A Su vez, R 1982. i á 
R y ed S y Ep yen embargo fue com- Pero, con la posible excepción de los bonos a corto plazo y de 
mSS 6 menos la propias Mar A So da A a El los fondos de renta fija, los bonos también tienen sus riesgos. Los 
por ciento más alta que los 38,25 lero de de E JSO Un Y © lipos de interés en alza le forzarán a.elegir entre dos opciones 
menor del 1 por ciento: anual EA s a e b Po Operación (A poco atractivas: sufrir la baja rentabilidad de los bonos hasta su 
pensación. dl sociedad d que ha obtenido; comio com- vencimiento o venderlos con penalización. Si usted es enemigo de- 
Le el accionista que durante 57 años ha sido fiel a una ac vlarado del riesgo entonces el banco o el mercado monetario es lo 
ción tan sólida y de tanto éxito y renombre. Bethlehem Steel con- suyo. En todo lo demás hay riesgo 
TA aeS muy por debajo de los 60 dólares alcanzados en 4 A Los bonos u obligaciones mic son considerados tan segu— 
me a T oa a eS r o aae los co- Y tos como el dinero en una caja fuerte, pero en el improbable caso 
moas de 1806! han d 5 Aue cios GE dos Ormos mas fa- A de incumpliento no les hable a los perjudicados sobre la seguridad 
American Cos a ¿Quién, si no, ha oído hablar de de los bonos. (El caso de incumplimiento más conocido es el de la 
US. Leather Pas dE A A "a Laclede ad 3 empresa pública Washington Public Power Supply System y sus de- 
Locomotive y ya 19 le yA 1 de 124: 0 à e a dwin nostados bonos "Whoops"). Si, ya sé que los bonos pagan en el 99,9 
Paramount ¡Famous Ja Renit 3 FS > Si ista 40 uye a por ciento de los casos, pero hay otras formas de perder dinero 
mington Typewriter dinos cda d ini on en pd Re- i von los bonos aparte de los incumplimientos. Pruebe si no a man— 
1928: cuando él Dow Jones fue Ei Ti s T cd ea E A löner un bono durante treinta años al seis por ciento y con una 
i lista de las nuevas firmas incluía a Nash Motors, Poni, Wright po galopante ei eliacacdii 
i a gn y bi E E Los dos últimos ya no Y Mucha gente ha invertido en fondos que compran bonos del 
ii por haberse RAE a Si EA r Sa s aaae ao Machine A Government National Mortgage Association (conocidos como Ginnie 
| uicron (Quienes no £E pci y Pa i ISLO T que conn Maces) sin comprender lo volátil que se ha vuelto el mercado de 
| 1950 des encontramos Coni Cors Peod py es e RCA). En obligaciones. La publicidad les tranquiliza —"100 por ciento garan- 
ambin de desaparesido yen ma da o i Š E E en 1959 lizado por el estado"— y tienen razón, los intereses serán pagados. 
Lo que tiene que quedar claro g Ea ls e Ba bi Poro eso no protegerá el valor de sus acciones en el fondo de 
eüs Ta segundad de que las gian i vs orunas (CARN san ng obligaciones cuando los tipos de interés suban y el mercado de obli- 
pequeñas mi existe algo así como P S e de so UC gaciones se resquebraje. Abra la página de negocios de su periódi— 
presa. Da nDle era Bran cm vo, observe qué les sucede a esos fondos el día en que los intere — 
ños suben medio punto por ciento y comprenderá lo que quiero 


Compre usted la acción indicada en el momento no indicado . i 
; . y decir. En la actualidad, los fondos de renta fija fluctúan tanto como 
sufrirá grandes pérdidas. Observe lo sucedido durante la caída del los de renta variable. La misma inconstancia > los tipos de interés 
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que capacita a los inversores con talento para obtener grandes be- 
neficios de los bonos también hace que apegarse a ellos tenga 
mucho de juego de azar. 


LAS ACCIONES Y EL POKER DESCUBIERTO 


Francamente, no hay manera de hacer una separación total entre 
el juego y la inversión que, para tranquilizarnos, queremos creer 
que hay. Simplemente no hay muralla china, pared divisoria ni nin- 
guna distinción absoluta entre lugares seguros y no tan seguros 
donde depositar el dinero. Fue en los años veinte cuando las ac- 
ciones ordinarias alcanzaron finalmente el status de "inversión pru- 
dente", mientras que hasta ese momento habían sido consideradas 
como apuestas de bar —y este era precisamente un momento en el 
que la sobrevaloración del mercado hacía que la compra de accio- 
nes fuera una apuesta más que una inversión. 

Durante dos décadas después del crack las acciones fueron con— 
sideradas como un juego de azar por la mayor parte de la gente, y 
esta valoración no se puso en tela de juicio hasta los años sesenta 
cuando, una vez más, alcanzaron la categoría de inversión pero en 
un mercado sobrevalorado que les daba un riesgo añadido. Histó- 
ricamente, las acciones son consideradas como inversión o son 
despachadas como simples apuestas de forma cíclica y, por lo ge- 
neral, en los momentos más inadecuados. Las acciones tienden a 
ser aceptadas como inversiones prudentes en el momento en 
que no lo son. 

Durante muchos años, las acciones de las grandes compañías 
fueron consideradas como inversiones y las de las pequeñas como 
especulaciones, pero en los últimos años las pequeñas acciones se 
han convertido en inversiones y la especulación se hace en opciones 
y futuros. Estamos eternamente redibujando esta demarcación. 

Yo encuentro siempre muy divertido que algunas personas hablen 
de que están "esperando prudentamente" o que consideran sus in- 
versiones como "especulaciones conservadoras". Por lo general eso 
significa que tienen la esperanza de estar invirtiendo cuando en 
realidad les preocupa estar apostando. La frase "estamos saliendo 
juntos” cumple la misma función para las parejas que no se aclaran 
sobre la seriedad de su relación. 

Una vez que el factor riesgo es aceptado podemos empezar `a 
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separar el juego de azar de la inversión, y no por el tipo de acti- 
vidad (compra de acciones, de bonos, apuestas de caballos, etc), 
sino por la preparación, dedicación y diligencia del participante. 
Para un zorro viejo con la disciplina necesaria para atenerse a un 
sistema, apostar a los caballos ofrece una relativamente segura 
rentabilidad a largo plazo, lo cual para él puede ser tan fiable co= 
mo poseer un fondo de inversion o acciones en General Electric. 
Mientras tanto, para el irreflexivo e impetuoso comprador de ac- 
ciones que va detrás de los consejos de moda y se hace y deshace 
de las acciones, una inversión en bolsa no es más segura que tirarle 
billetes al caballo con la crin más bonita o al jockey de las medias 
de color lila. i 

De hecho, para el irreflexivo e impetuoso jugador de acciones, mi 
consejo es el siguiente: olvídese de la bolsa y lleve su dinero loco a 
Hialeah, Monte Carlo, Saratoga, Nassau, Santa Anita o Baden-Ba— 
den. Al menos, en lugares tan placenteros podría decir que disfru— 
taba mientras perdía. Si pierde en la bolsa no encontrará consuelo 
mirando cómo su broker se pasea por la habitación. Cuando se 
pierde dinero loco en las apuestas simplemente se rompen tickets, 
se tiran al suelo y se acabó la historia, mientras que si se trata de 
acciones, opciones, bonos etc., hay que revivir los episodios dolo— 
rosos una y otra vez cada primavera con el consejero de impuestos, 
lo que de por sí puede significar varios días de trabajo. 

Para mí, una inversión es simplemente un juego de azar en el 
que hemos conseguido doblar las posibilidades a nuestro favor. 
Igual da que se trate de Atlantic City o de S+P 500 o del mer- 
cado de obligaciones. De hecho, a lo que más me recuerda la bolsa 
es a un juego de poker descubierto. 

Apostar en el póker descubierto de siete cartas puede propor- 
cionar una consistente rentabilidad a largo plazo a quienes saben 
manejar las cartas. Se juega con cuatro de las cartas boca arriba, 
por lo que además de la propia mano se puede ver casi toda la de 
los oponentes. Cuando la tercera o cuarta carta ha sido repartida 
ya está bastante claro quien gana o pierde, de lo contrario significa 
que no hay un vencedor potencial. Lo mismo ocurre en la bolsa. 
Hay muchísima información en las manos abiertas. Sólo hay que 
saber dónde buscarla. a. 

Hay una serie de preguntas básicas que hay que hacer sobre-las*- Y f 
compañías. Hay que saber cuáles son las que llegarán a prosperar, A 
cuáles tienen pocas posibilidades y cuáles son totalmente misteriosas.” 


€ A 2————— 


62 CAPITULO 3 


Nunca se puede saber con exactitud lo que va a ocurrir, pero 
cualquier acontecimiento —un salto en las ganancias, la venta de 
una subsidiaria poco rentable, la introducción en nuevos mercados— es 


como poner otra carta boca arriba. Mientras las cartas sugieran - 


buenas posibilidades de éxito hay que quedarse con la mano. 
Cualquiera que juegue regularmente al póker descubierto aprende 
pronto que los afortunados son siempre los mismos. Estos son los 
jugadores que deciden obtener lo máximo por su inversión mediante 
el cálculo contínuo y meticuloso durante la partida. El ganador 
coherente es el que aumenta su apuesta cuando su posición se ve 


fortalecida y el que se levanta cuando todo parece estar en su 
contra, mientras que el perdedor coherente se agarra a sus cartas 


hasta el amargo final, esperando un milagro y disfrutando la emo- 


ción de la derrota. Y es que en el póker descubierto y en la bolsa, 
los, milagros sólo ocurren con la frecuencia que se necesita para 


mantener a los perdedores perdiendo. 

Los ganadores coherentes también se resignan al hecho de que 
alguna vez les serán repartidos tres ases y apostarán hasta el límite 
sólo para perder ante una escalera real insospechada. Aceptan su 


suerte y comienzan la partida siguiente en el convencimiento de que - 


a la larga su método básico dará sus frutos. La gente que tiene 
éxito en la bolsa también acepta pérdidas periódicas, contratiempos 


y sucesos inesperados. Las caídas calamitosas no les ahuyentan del - 


juego. Si han hecho su estudio personal sobre H&R Block y han 
comprado la acción, y de repente el gobierno simplifica el código 
tributario (lo que es poco probable, de acuerdo) y el negocio de 
Block se viene abajo, ellos aceptan el mal trago y empiezan a bus- 
car otra acción en la que invertir. Comprenden que la bolsa no es 
ciencia pura, ni sucede como en el ajedrez, donde gana siempre la 
posición superior. Si siete de cada diez acciones de las mías cum- 
plen con las espectativas, estoy encantado. Si seis de cada diez de 
mis acciones lo consiguen, estoy agredecido. Seis de cada diez es 
lo que se necesita para marcar un récord envidiable en la 
bolsa. 

Con el tiempo, los riesgos del mercado se pueden llegar a reducir 
prodeciendo adecuadamente, de la misma forma que se pueden 
reducir en el póker descubierto. Procediendo de forma inadecuada 
(como comprando una acción sobrevalorada), incluso la compra de 
Bristol-Myers o Heinz puede resultar en inmensas pérdidas y 
oportunidades malgastadas. Les sucede a quienes creen que por 
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Apostar con blue chips quedan relevados del trabajo de prestar 
tención, de manera que pierden la mitad de su dinero en un ins— 
lante y puede que tarden años en recuperarlo. A principios de la 
década de los 70 millones de dólares desinformados se lanzaron a 
In caza de oportunidades sobrevaloradas y desaparecieron como 
resultado. Ahora bien, ¿convierte eso a McDonald's y a Bristol- 
Myers en inversiones de alto riesgo? Sólo por la forma y manera 
en que la gente invirtió en ellas. 

Por otra parte, suponiendo que usted hubiera hecho su estudio 

rsonal previo, invertir en una empresa con problemas como Ge- 
neral Public Utilities —los propietarios de la controvertida central 
nuclear de Three Mile Island- hubiera sido bastante más conser— 
vador que invertir en la antigua y sólida Kellogg en el momento no 
indicado. 

Recuerdo que una vez, por no querer arriesgar un determinado 
enpital que pertenecía a mi suegra, le dí el consejo de comprar 
Acciones de Houston Industries, una compañía muy segura. Y vaya 
/ ue si era segura, ¡como que se quedó donde estaba durante diez 
años! Cuando comprendí que, de tratarse de dinero de mi propia 
madre, me hubiera arriesgado más, le compré Consolidated Edison. 
Multiplicó por seis su valor. Consolidated Edison no ofrecía tanto 
rlesgo para quienes seguían su evolución y conocían su funciona— 
miento. Los grandes ganadores provienen de las llamadas categorías 
de alto riesgo, pero la realidad es que los riesgos tienen más que 
ver con los inversores que con las categorías. 

La gran ventaja de invertir en acciones, para quien acepte la in- 
certidumbre, es la extraordinaria recompensa por tener razón. Esto 
queda claro en el cálculo sobre la rentabilidad de los fondos cal- 
culada por Johnson Chart Service de Buffalo, Nueva York. Se hace 
allí una correlación muy interesante: cuanto más arriesga el fondo, 
mejor es el resultado. Si usted hubiera invertido 10.000 dólares en 
un fondo de renta fija en 1963, quince años más tarde hubiera te- 
nido 31.338 dólares. Los mismos 10.000 en fondos de inversión 
mobiliaria mixtos hubieran producido 44.343 dólares; en un fondo 
de renta variable (todo acciones) 53.157 dólares y en un agresivo 
fondo de crecimiento 76.556 dólares. 

Indudablemente que el mercado de valores representa un juego 
en el que vale la pena arriesgarse, siempre y cuando sepa jugar. Y 
mientras uno posea acciones las cartas muevas continuarán apare— 
viendo. Ahora que lo pienso, invertir en acciones no es en realidad 
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como jugar una partida de póker descubierto de 7 cartas. Es más 
parecido a jugar una partida con 70 cartas o, si se poseen diez | 
acciones, es como jugar 10 partidas de 70 cartas al mismo tiempo. 
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El test del espejo 


"¡Es General Electric una buena inversión?” no es lo primero que 
preguntaría sobre una acción. Aunque General Electric sea una 
acción no quiere decir que usted deba comprarla. No tiene 
ntido estudiar la sección financiera antes de haberse mirado en el 
pejo más próximo. Hay tres preguntas personales que debe ha- 
como paso previo a cualquier inversión en valores: 

1. ¿Poseo ya una casa?, 

2. ¿Necesito el dinero? y 

3. ¿Cuento con las cualidades personales necesarias para 
inor éxito en la bolsa? 
o e las acciones constituyan buenas o malas inversiones depende 
de su respuesta a estas preguntas que de nada de lo que 
leer en el Wall Street Journal. 


POSEO YA UNA CASA? 


- Como dicen en la bolsa, "una casa ¡vaya negocio!” Antes de in- 
rtir en acciones se debe contemplar la idea de comprar una casa, 
lo que una casa es, después de todo, prácticamente la única 
na inversión que a todos sale bien. Estoy seguro de que hay 
pciones, tales como casas construídas sobre sumideros y casas 
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en barrios buenos que pierden prestigio, pero en el 99 por ciento 
de los casos una casa será una inversión muy rentable. 

¿Cuántas veces hemos oído a un amigo O conocido lamentarse de 
invertir mal en su casa? Seguro que no es nada frecuente. Milliones 
de no profesionales del negocio inmobiliario han invertido brillan— 
temente en sus casas. Puede haber familias que por traslado ur- 
gente se vean obligadas a vender con pérdidas, pero raro es el in- 
dividuo que se las arregla para perder dinero con residencia tras 
residencia, como es rutina con las acciones. Más raro aún es el 
individuo que resulta barrido de su casa, que al despertar descubre 
que su edificio se ha declarado en bancarrota, que es el triste 
destino de muchas acciones. 

No es accidental que quienes son genios con sus casas son idiotas 
con sus acciones. Una casa ha de estar conformada a gusto del 
propietario. Los bancos nos prestan hasta el 80 por ciento del valor 
y a veces mas, lo que representa una gran ventaja. (Cierto que 
también se pueden adquirir acciones a un crédito del 50 por ciento, 
lo que se conoce como "comprar al margen", pero cada vez que 
una acción comprada al margen baja de precio hay que poner más 
dinero en efectivo. Eso no sucede con una casa. Nunca tenemos 
que poner más metálico si baja el precio en el mercado, ni siquiera 
si la casa está ubicada en una zona deprimida. El agente de la in- 
mobiliaria nunca llama a medianoche para anunciar que o nos 
presentamos con 20.000 dólares antes de las 11 de la mañana o 
tendremos que vender dos habitaciones, cosa que frecuentemente les 
sucede a los inversores, forzados a vender sus acciones comprados 
al margen. Esa es otra de las grandes ventajas de poseer una casa). 

A causa del efecto palanca, si usted compra una casa pagando el 
20 por ciento y el valor de la casa aumenta un 3 por ciento al año 
está usted obteniendo una rentabilidad del 25 por ciento sobre el 
pago realizado y, además, el interés sobre el préstamo es deducible 
en su declaración de la renta. Si logra hacer eso en la bolsa aca- 
bará más rico que Boone Pickens. 

Como bonificación se obtiene la deducción tributaria sobre la 
propiedad y, encima, la casa hace de perfecto cojín contra la in- 
flación y es el lugar ideal para esconderse durante una recesión, 
por no hablar del techo sobre la cabeza. Por último, si usted deci- 
de convertir su casa en efectivo puede invertir en otra más lujosa 
para evitar el pago de impuestos sobre la plusvalía. 

La progresión acostumbrada en lo referente a viviendas es la que 
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sigue: primero se compra una pequeña (casa de principiante, por 
llamarla de alguna manera), después una de tamaño medio y luego 
una muy grande que al final ya no se necesita. Una vez que los 
hijos se han marchado se vende la casa y se acomoda uno en una 
más pequeña, obteniendo de paso una buena ganancia. Este dinero 
no está gravado porque el Estado, en su generosidad, da una ex- 
ención de—una—vez—en—la—vida sobre la plusvalía de una casa. Eso 
no ocurre con las acciones, que son gravadas tan duras y frecuen— 
temente como es posible. 

Usted puede estar durante 40 años comprando casas sin pagar 
impuestos nunca para culminar con la dulce exención de la última 
vez. Y aunque hubiera algo que pagar, al estar en un grupo impo- 
sitivo más bajo, no sería tan grave. El viejo proverbio de la bolsa 
"Nunca inviertas en nada que coma o necesite reparaciones" podía 
aplicarce a los caballos de carrera, pero es una tontería en lo to- 
cante a casas. 

Hay otras razones menos importantes por las que le irá mejor 
con las casas que con las acciones. No es probable que un titular 
en el periódico que diga "Bajón en picado de los precios de la 
propiedad inmobiliaria" le haga deshacerse de su casa a toda velo- 
cidad. No publican el valor de cierre del viernes por la tarde de su 
casa en los clasificados, ni lo pasan por la tele en celo negro en la 
parte inferior de la pantalla, ni aparecen los presentadores con la 
lista de las 10 casas más activas —"La casa numero 100 de la Calle 
Mayor baja diez puntos hoy. Los vecinos no vieron nada raro a lo 
que atribuir el bajón." 

Las casas, como las acciones, tienen más posibilidades de ser 
rentables cuando se mantienen por un largó período de tiempo. A 
diferencia de las acciones, son más susceptibles de tener un sólo 
dueño durante más años —siete es el término medio. Compare esto 
con el 87 por ciento de todas las acciones que en la bolsa de 
Nueva York cambian de manos cada año. La gente se encuentra 
mucho más cómoda en sus casas que en sus acciones. Se necesita 
un camión de mudanzas para salir de una casa y sólo una llamada 
telefónica para salir de una acción. 

Finalmente, usted es un buen inversor en casas porque sabe cómo 
recorrerla del ático al sótano y hacer las preguntas pertinentes. La 
habilidad de hurgar en todo lo relacionado con una casa nos viene 
dada como por herencia. Se crece viendo a los padres pasar revista 
a los servicios públicos, las escuelas, el alcantarillado, los desagües y 
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los impuestos. Se recuerdan reglas tales como "No compres la pro— 
piedad más cara de la manzana". Se pueden reconocer las áreas 
que van a subir y las que van de capa caída. Se puede coger el 
coche y pasear por una zona para comprobar cuánto se está 
arreglando, cuánto está abandonado, cuántas casas quedan por re- 
novar. Por último, antes de hacer una oferta por la casa elegida, se 
paga a un experto para que busque termitas, goteras, tuberías oxi— 
dadas, instalación eléctrica defectuosa y grietas en los cimientos. 

No es de extrañar que la gente haga dinero en el mercado in— 
mobiliario y lo pierda en el de valores. Pasan meses escogiendo una 
casa y minutos escogiendo una acción. De hecho, se toman más 
tiempo para elegir un buen horno microondas que una buena in- 


versión. 


¿NECESITO EL DINERO? 


Esto nos lleva a la segunda pregunta. Tiene sentido darle un re— 
paso al presupuesto familiar antes de comprar acciones. Por ejem- 
plo, si dentro de dos o tres años va a tener que pagar por la uni- 
versidad de su hijo, no invierta ese dinero en acciones. Quizás sea 
usted una viuda (siempre hay unas cuantas viudas en estos libros de 
bolsa) y su hijo Dexter, ahora en el segundo año de bachillerato, 
tiene la posibilidad de ir a Harvard —pero sin beca. Puesto que 
usted a duras penas podría hacer frente a los gastos de estudio, se 
siente tentada de aumentar su patrimonio adquiriendo algunas ac— 
ciones conservadoras de grandes empresas. 

En este ejemplo, incluso la compra de las blue chips sería dema- 
siado arriesgado. En ausencia de un montón de sorpresas, las ac- 
ciones son relativamente predecibles a largo plazo -diez, veinte 
años. Saber si al cabo de tres años habrán subido o bajado puede 
decidirlo tirando al aire una moneda. Las acciones de primera 
pueden bajar y mantenerse allí durante períodos de hasta cinco 
años, de modo que si la bolsa pisa una piel de plátano el pobre 

Dexter puede acabar yendo a la escuela nocturna. 

Quizás sea usted una persona que necesita salir adelante con un 
ingreso fijo, o una persona joven que no soporta trabajar y quiere 
vivir de un ingreso fijo procedente del patrimonio familiar. En estos 
dos casos, manténgese apartado del mercado de valores. Hay toda 
clase de fórmulas complicadas para dilucidar qué porcentaje de su 
activo podría emplearse en acciones, pero yo tengo una muy simple, 
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" f 
Med ba Dn para la bolsa que para las carreras de caballos: 

ar solamente lo que pueda permitirse perder sin que esa 
péraida represente un cambio en su vida actual ni futura. 


¿POSEO LAS CUALIDADES PARA TENER ÉXITO? 


ra deta pergunta más importante de todas. A mi entender, la 
a pi es = ue debería incluir la paciencia, confianza 
ed Ss. e o común, cierta tolerancia para el dolor, 
o e ee a, persistencia, humildad, flexibi- 
e Soig aa investigación personal, voluntad también 
En términos de pal Nat bn. e ds a 
I te intelectual, posiblemente los mejores 
inversores queden por encima del diez por ciento que puntú 8 
o qe on justo debajo del tres por eg ie RR 
TaN A genios, me parece a mí, se enamoran del 
as e y son constantemente traicionados por el compor- 
o real del mercado, que es mucho más simple de 1 
ellos se imaginan. AA 
A sli la capacidad de tomar decisiones sin una in- 
ovas p z a pan Las cosas casi nunca están claras 
lr y, ndo lo están, ya es demasiado tarde para sacar 
provecho de ellas. El científico que necesita conocer toda la infor— 
man antes de decidirse por algo se sentirá frustrado aquí. j 
F E A E ap resistir a la naturaleza humana y 
rest . el inversor que n 
convencimiento de poder adivinar los pros Pi ai E 
m A de PES de interés, a pesar de habernos demostrado la 
AS , un ras otra, que estábamos equivocados. Es extraña 
A cuencia con que la gente siente que el mercado va a subir o 
a non ia a Eo cuando precisamente va a ocurrir lo 
le E . queda confirmado por los populares boletines in- 
de Inversión y asesoramiento, que a su vez tienden a 
naa Positivos O negativos en el momento inoportuno. 
i Sia en ¡ad publicada por Investor's Intelligence, que rastrea 
Ml da A po medio de los boletines informativos, a fi- 
co E G ando la bolsa estaba a punto de venirse abajo, el 
Li en su punto más alto, con sólo un 15 por ciento 
asesores anunciando la baja. Al comienzo del rebote del 
mercado en 1974 el sentimiento inversor estaba en su punto más 
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bajo, con el 65 por ciento de los asesores temiendo que lo peor 
estaba aún por venir. Antes de que el mercado se lanzara cuesta 
abajo en 1977 los autores de los boletines informativos estaban una 
vez más muy optimistas, con sólo un 10 por ciento anunciando la 
baja. Al comenzar la gran alza de 1982, el 55 por ciento de los 
asesores predecían la baja, y justo antes del gran trago del 19 de 
octubre de 1987, el 80 por ciento de los asesores predecían el alza 
otra vez. 

La dificultad no consiste en que los asesores sean estúpidos cró— 
nicos ni en que carezcan de facultades perceptivas. Es que en el 
momento en que la señal es recibida el mensaje ya puede haber 
cambiado. Cuando se ha filtrado la suficiente cantidad de informa- 
ción financiera positiva y los asesores e inversores se sienten segu— 
ros a corto plazo, la economía está a punto de sufrir un duro golpe. 

¿Qué, si no, puede explicar que la mayor parte de los inversores 
(incluyendo a la más sofisticada gente del mundo de los negocios) 
hayan tenido más miedo precisamente durante los períodos en que 
la bolsa ha estado mejor —desde mediada la década de los 30 
hasta finales de los 60— mientras que se encontraban más optimistas 
justo cuando el mercado ha estado peor —al comienzo de los 70 y, 
más recientemente, en el otoño del 1987? ¿Acaso el éxito del libro 
de Ravi Batra La Gran Depresión de 1990 es la garantía de una 
gran prosperidad nacional? 

Verdaderamente asombra la rapidez con que el sentimiento in— 
versor puede ir de un extremo al otro, incluso cuando la realidad 
no haya cambiado. Una o dos semanas antes del gran eructo de 
octubre, los ejecutivos en viajes de negocios por Atlanta, Orlando o 
Chicago admiraban las nuevas construcciones y se decían unos a 
otros "¡Vaya boom económico!" Pocos días después estoy seguro de 
que se quedaban mirando a las mismas construcciones y se decían: 
| "Estos sí que tienen problemas. ¿Cómo van a vender ahora sus 
| apartementos de lujo y alquilar todas esas oficinas?" 

Hay sentimientos en el ser humano que le convierten en mal 
cronometrador de la bolsa. El inversor incauto se mueve continua— 
mente de uno a otro de tres estados emocionales: preocupación, 
complacencia y capitulación. Se preocupa después de que el mer- 
cado ha caído o de que la economía parece fallar, lo cual le im- 
pide comprar buenas acciones en buenas compañías a precio de 
l ganga. Después de comprar a precios más altos se complace viendo 
cómo sus acciones suben. Este es el momento en que debería pre— 
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ocuparse de revisar los datos fundamentales de la empresa, pero no 

lo hace. Por fin, cuando sus acciones caen en malos fiermpos por 

debajo de lo que pagó por ellas, capitula y vende a lo loco. 

Hay quien se hace la ilusión de ser un inversor a largo plazo. 
pero sólo hasta la próxima gran caída (o pequeña ganancia) mo- 
mento en el cual rápidamente se convierten en inversores 5 corto 
plazo y venden con grandes pérdidas o un beneficio minúsculo. Es 
fácil ser presa del pánico en un negocio tan inestable. 

Desde que dirijo Magellan, el fondo ha descendido del 10 al 35 
por ciento durante ocho episodios de mercados a la baja, y sólo en 
1987 el fondo estaba en 40 por ciento al alza en agosto y 11 por 
ciento a la baja en diciembre. Acabamos el año con una ganancia 
del 1 por ciento, justo a punto de romper mi récord de no haber 
acabado nunca un año con pérdidas (toquemos madera). Leí re- 
cientemente que el precio de una acción media fluctúa un 50 por 
ciento cada año. Si eso es verdad, y parece que lo ha sido a lo 
largo de este siglo, entonces cualquier acción que hoy cueste 50 
dólares puede subir a 60 o bajar a 40 en algún momento a lo largo 
de los siguientes doce meses. En otras palabras, el precio punta del 
año (60 dólares) es 50 por ciento más alto que el precio bajo (40 
dólares). Si usted es el tipo de comprador que no puede resistir la 
tentación de comprar a 50 dólares, comprar más a 60 dólares 
("¿Ves?, yo tenía razon, está subiendo”), y luego vender a la des— 
esperada a 40 dólares ("Admito que me equivoqué, está bajando”), 
pos ni una estantería completa de libros prácticos podrá ayu- 

Hay quienes disfrutan imaginándose en el papel de opositores 
creyendo que si todo el mundo hace zig ellos sacarán más bene— 
ficios haciendo zag. Pero no se les ocurre volverse opositores hasta 
que esa idea se hace tan popular que es la popularmente aceptada. 
El opositor auténtico espera a que las cosas se enfríen y compra 
acciones que a nadie interesan, y muy especialmente aquellas que 
hacen bostezar a la bolsa. 

Cuando E. F. Hutton habla se sobreentiende que todo el mundo 
está «escuchando, y ese es justamente el problema. Todo el mundo 
debería tratar de quedarse dormido. En lo tocante a predecir el 
mercado lo importante no es escuchar sino roncar. El truco no es 
aprender a escuchar a nuestros presentimientos, sino a disciplinarnos 
para ignorarlos. No venda sus acciones mientras lo fundamental en 


la historia de la compañía no haya cambiado. Si no, la única espe 
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ranza que le resta de aumentar su patrimonio es adoptar la fórmula 


a prueba de fuego de J. Paul Getty para alcanzar el éxito finan- 
ciero: "¡Levántese temprano, trabaje duro y encuentre petróleo!" 
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¿Es éste un buen mercado? 
Por favor, no pregunte 


Al final de cada uno de mis discursos, en el turno de preguntas, 
- siempre hay alguien que se pone de pie para inquirir si estamos en 
un buen o en un mal mercado. Por cada persona que pregunta si 
- Goodyear Tire es una compañía sólida o si las acciones tienen un 
precio justo, otras cuatro quieren saber si el toro está vivo y 
= pateando o si el oso ha enseñado su parda cara. Yo siempre les 
contesto que lo único que sé sobre predicción del mercado es que 
éste baja cada vez que me ascienden. Inmediatamente después de 
decir eso siempre hay quien me pregunta cuándo será el próximo 
ascenso. 
= Obviamente, no hay que saber predecir el mercado para hacer 
dinero comprando acciones. He tenido que presenciar alguna de las 
caídas más terribles y no hubiera podido predecirlas ni aunque mi 
vida hubiera dependido de eso. A mediados del verano de 1987 no 
advertí a nadie, y menos a mí mismo, sobre la inminente caída de 
1000 puntos. 
- No fui el único que falló en predecir. De hecho, si la ignorancia 
adora la compañía, entonces yo estaba confortablemente rodeado de 
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videntes, pronosticadores y otros expertos del ramo que tampoco 
predijeron nada. "Si tiene que predecir", me aconsejó una vez un 
pronosticador inteligente, "entonces hágalo con frecuencia". 

Nadie me llamó para informarme del colapso que se avecinaba en 
octubre, y si todas las personas que después afirmaron haberlo 
previsto hubieran vendido sus acciones a tiempo, entonces el mer- 
cado hubiera bajado esos 1000 puntos mucho antes debido a las 
multitudes de vendedores informados. 

Todos los años hablo con ejecutivos de cientos de compañías di— 
ferentes y no puedo evitar que me cuenten sobre profetas de oro, 
discípulos de los tipos de interés, observadores de la Reserva Fe- 
deral y místicos fiscales citados en los periódicos. Miles de expertos 
estudian indicadores demasiado vendidos, patrones de hombro y 
cabeza, coeficientes de prima de doble opción, la política del go- 
bierno en oferta monetaria, inversión extranjera, el movimiento de 
las constelaciones por los espacios celestes, el roble y el musgo, y 
no pueden predecir el mercado con una credibilidad mayor que la 
que hubieran tenido los exprimidores de mollejas de haberle pro- 
nosticado a los romanos el próximo ataque de los hunos. 

Nadie tampoco lanzó llamaradas de advertencia antes de la de- 
bacle de 1973-74. Cuando estaba en la universidad aprendí que el 
mercado sube un 9 por ciento al año, y desde entonces nunca ha 
subido un 9 por ciento al año, y aún estoy por encontrar a quien 
me diga cuánto va a subir, si es que sube y no baja. A mí, todas 
Jas grandes alzas y bajas me han cogido por sorpresa. 

Puesto que el mercado bursátil está en cierta manera relacionado 
con la economía general, una de las formas que la gente tiene para 
adelantarse al mercado es predecir la inflación y la recesión, la 
expansión y la depresión y la dirección de los tipos de interés. 
Cierto, hay una maravillosa correlación entre la bolsa y los tipos de 
interés, ¿pero quién puede predecir estos últimos con la regularidad 
del banco? Hay 60.000 economistas en los Estados Unidos emplea- 
dos a tiempo completo intentando predecir las recesiones y los ti- 
pos de interés, y si lo consiguieran dos veces seguidas todos serían 
millonarios a estas horas. Se hubieran retirado al Caribe a tomar 
ron y a pescar. Pero hasta donde llegan mis conocimientos, conti— 
núan siendo empleados, lo cual ya nos dice algo. Como alguien muy 
sensato dijo una vez, no sería mál asunto que todos los economistas 
del mundo fueran dados de baja. 

Bueno, quizá no todos los economistas. Ciertamente no los que 
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están leyendo este libro, y especialmente no los que, como Ed 
Hyman en C. J. Lawrence, estudian los precios residuales, inven— 
tarios y entrega de vehículos por ferrocarril, ignorando totalmente 
las curvas de Laffer y las fases de la luna. Los economistas prácti- 
cos son los economistas que me gustan. 

„Hay otra teoría según la cual una recesión se produce a cada 
cinco años, pero hasta el momento las recesiones no se han pro- 
ducido con esa periodicidad. He leído la Constitución y en ninguna 
parte dice que a cada cinco años debemos tener una. A mí me 
encantaría saberlo siempre de antemano porque podría hacer ajustes 
en mi cartera, pero las posibilidades que tengo de adivinarlo per- 
sonalmente son nulas. Hay quien espera a que suenen las campanas 
para marcar el fin de una recesión o el comienzo de un emocio— 
nante mercado alcista. El problema es que las campanas nunca 
suenan. Recuerde, las cosas sólo se ven con claridad cuando ya es 
demasiado tarde. 

Entre el mes de julio de 1981 y noviembre de 1982 hubo una 
recesión de 16 meses. Este fue el momento más terrorífico del que 
guardo memoria. Sensatos profesionales se preguntaban si debían 
dedicarse a la caza y a la pesca, puesto que pronto estaríamos to— 
dos viviendo en el bosque y recogiendo bellotas. Fue un período 
durante el cual tuvimos un paro del 14 por ciento, el 15 por ciento 
de inflación y un tipo de interés preferencial del 20 por ciento, 
pero yo no recibí ninguna llamada telefónica que me anunciara lo 
que estaba a punto de suceder. Una vez sucedido mucha gente 
declaró que se lo había esperado, pero yo no oí a nadie que lo 
dijera antes. 

Y entonces, en el momento de mayor pesimismo, cuando ocho de 
cada diez inversores hubieran jurado que íbamos de cabeza hacia 
otra década como la de` los 30, el mercado bursátil rebotó con la 
fuerza de la venganza y de repente todo estaba bien en el mundo. 


PENULTIMA PREPARACION 


Independientemente de cómo llegamos a la última conclusión en 
asuntos de finanzas, parece como si siempre estuviéramos prepa- 
rándonos para lo último que ha sucedido, por oposición a lo que 
va a suceder. Esta penúltima preparación es nuestra forma de 


- compensar nuestra ignorancia sobre lo que estaba a punto de 
acontecer y que no vimos. 
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A CPOS oo 


Al día siguiente del derrumbe del mercado, el 19 de octubre de 
1987, la gente empezó a preocuparse de que el mercado iba a co- 
lapsar. Eso ya había sucedido y habíamos sobrevivido (a pesar de 
no haberlo predicho), y de repente estábamos horrorizados de que 
se repitiera. Los que huyeron del mercado para no dejarse engañar 
una segunda vez resultaron otra vez engañados en el momento en 
el que el mercado subió. 

Lo pesado de la broma es que la próxima vez no será nunca 
como la anterior y, aunque lo sabemos, igualmente continuamos 
preparándonos, todo lo cual me trae al recuerdo el concepto maya 
del universo. 

Según la mitología maya, el universo fue destruído cuatro veces, y 
cada vez los mayas aprendieron algo nuevo e hicieron el propósito 
de protegerse mejor, pero siempre pensando en la catástrofe an— 
terior. Primero hubo un diluvio, y los sobrevivientes lo tomaron en 
cuenta y se trasladaron a tierras más altas dentro de los bosques, 
construyeron diques y muros de contención y edificaron sus casas 
encima de los árboles. Sus esfuerzos sirvieron de poco, porque la 
vez siguiente el mundo fue destruído por el fuego. 

Después de eso, los sobrevivientes bajaron de los árboles y hu- 
yeron de los bosques. Construyeron nuevas casas de piedra, parti- 
cularmente a lo largo de fisuras del terreno. Bien pronto el mundo 
fue destruído por un terremoto. No recuerdo ahora la cuarta cala— 
midad -quizá fuera una recesión- pero no importa qué haya sido, 
seguro que los mayas mo la tenían prevista. Estaban demasiado 
ocupados construyéndo refugios para el siguiente terremoto. 

Dos mil años después seguimos mirando hacia atrás para ver los 
signos de la próxima amenaza, pero eso es sólo si podemos deci- 
dirnos sobre cuál va a ser la próxima amenaza. No hace demasiado 
tiempo a la gente le preocupaba que el precio del barril de crudo 
cayera a 5 dólares y tuviéramos una depresión. Dos años antes, esas 
mismas personas habían creído que el precio del barril subiría a 
100 dólares y tendríamos una depresión. En otra ocasión hubo 
miedo a que la oferta monetaria estuviera creciendo demasiado 
deprisa. Ahora tienen miedo de que crezca demasiado lentamente. 
La última vez que nos preparamos para una inflación tuvimos una 
recesión y luego, al final de la recesión, nos preparamos para otra 
más fuerte y lo que nos llegó fue una inflación. 

Algún día habrá otra recesión que será muy negativa para el 
mercado, al contrario que la inflación, que también es muy negativa. 
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Quizás haya otra recesión antes de que este libro llegue a publi- 
carse. Quizás no haya otra hasta 1994. ¿Me lo preguntan a mí? 


LA TEORIA DEL COCKTAIL 


Si los economistas profesionales no pueden predecir la economía, 
y si los videntes profesionales no pueden predecir el mercado, 
entonces ¿qué posibilidad le queda al inversor amateur? Usted ya 
conoce la respuesta, lo cual me lleva a mi propia teoría cocktail 
party de predicción del mercado, desarrollada a lo largo de años de 
permanecer de pie en medio de salas de estar, cerca de la fuente 
del ponche, escuchando lo que los diez invitados más próximos tu- 
vieran que decir sobre la bolsa. 

Durante la primera fase de un mercado alcista (uno que ha es- 
tado muy bajo mucho tiempo y del que ya nadie espera nada) la 
gente no habla de acciones. De hecho, si se acercan a mí para 
preguntarme cómo me gano la vida y les contesto "dirijo un fondo 
mutuo de acciones", ellos asienten cortésmente y se alejan. Si no se 
alejan, entonces rápidamente cambian el tema y hablan de deportes, 
de las próximas elecciones o sobre el tiempo. Al poco rato están 
hablando sobre puentes con un dentista que está cerca. 

Cuando diez personas prefieren hablar con un dentista sobre 
puentes que con el director de un fondo de acciones sobre accio- 
nes, es probable que el mercado esté a punto de subir. 

En la fase dos, después de haber confesado cómo me gano la 
vida, los recién conocidos permanecen cerca un ratito más, quizás 
lo justo para decirme lo arriesgado que es el negocio de la bolsa, 
antes de irse también a hablar con el dentista. La cháchara del 
cocktail party tiene que ver más con las placas que con las acciones. 
El mercado puede haber subido un 15 por ciento desde la primera 
fase, pero pocos se han percatado. 

En la fase tres, con el mercado un 30 por ciento más alto desde 
la primera fase, una pequeña multitud muy interesada ignora al 
dentista y me rodea a mí durante toda la noche. Una sucesión de 
entusiastas me llevan a un aparte para preguntarme qué acciones 
deberían comprar. Incluso el dentista me pregunta qué debería 
comprar. Todo el mundo en la fiesta ha invertido dinero en una u 
otra acción y están discutiendo lo sucedido. 

En la fase cuatro la multitud me rodea una vez más, pero esta 
vez para indicarme qué acciones debería comprar yo. Incluso el 
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dentista tiene dos o tres consejos que darme, y en los días s= 
guientes, cuando echo un vistazo en el periódico a sus recomenda— 
ciones, veo que han subido todas. Cuando los vecinos me dicen qué 
debo comprar y me arrepiento de no haberles hecho caso, es señal 
segura de que el mercado ha llegado a su tope y está a punto de 
empezar el declive. 

Haga usted lo que le parezca con lo que le acabo de contar, 
pero no espere que yo apueste por la teoría del cocktail party. No 
creo en predecir mercados. Yo creo en comprar acciones de buenas 
compañías, especialmente de compañías infravaloradas y/o no 
apreciadas. Tanto si el Dow Jones ha estado hoy a 1000, a 2000 o 
a 3000 puntos, usted habrá salido más beneficiado poseyendo ac- 
ciones de Marriott, Merck y McDonald's que si hubiera invertido 
en bonos o en fondos del mercado monetario durante ese mismo 
período. . 

Si usted hubiera comprado acciones en 1925 y las hubiera man- 
tenido durante el crack y durante la depresión (admito que no hu- 
biera resultado nada fácil), ya en 1936 hubiera estado satisfecho de 
los resultados. 


¿QUÉ MERCADO DE VALORES? 


El mercado debería ser irrelevante. Con que pudiera convencerle 
a usted sólo de ésto, este libro ya habría cumplido su función. Y si 
no me cree a mí, crea a Warren Buffett. "Que yo sepa", ha escrito 
Buffett, "el mercado de valores no existe. Está allí sólo como refe- 
rencia para ver si hay quien se está ofreciendo a hacer algo tonto. 

Buffett ha hecho de Berkshire Hathaway una empresa extraordi— 
nariamente rentable. A principios de los 60 costaba 7 dólares una 
acción de su compañía y hoy vale 4.900. Una inversión de 2000 
dólares en Berkshire Hathaway en aquel entonces ha resultado en 
un 700- bagger y hoy cuesta 1.400.000 dólares, lo cual convierte a 
Buffett en un gran inversor. Lo que le convierte en el mejor in- 
versor de todos los tiempos es que en un momento determinado, en 
el que creyó que las acciones estaban sobrevaloradas, lo vendió to— 
do y devolvió el dinero a sus socios, con gran ganancia para todos. 
La devolución voluntaria de un capital que otros hubieran pagado 
para poder seguir dirigiendo es, hasta donde yo sé, única en la 
historia de las finanzas. e 

A mí me encantaría poder predecir mercados y anticipar rece= 
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siones pero, puesto que eso no es posible, me encuentro tan satis— 
fecho con buscar empresas rentables como se pueda encontrar 
Buffett. He hecho dinero incluso en mercados malísimos, y vice— 
versa. Varios de mis tenbaggers favoritos hicieron sus grandes 
avances durantes mercados malos. Taco Bell ascendió vertiginosa— 
mente durante las dos últimas recesiones. El único año malo de la 
década de los 80 fue 1981, y fue el año perfecto para comprar 
Dreyfus, que empezó su fantástico recorrido en 2 dólares para 
llegar a 40. 

Sólo por el placer de divagar imaginémonos que usted puede 
predecir el próximo boom económico con absoluta certeza y que 
tiene la intención de aprovecharse de su clarividencia escogiendo 
algunas de las acciones que más van a subir. Todavía le queda 
elegir las acciones acertadas, de modo que está como al principio. 

Si usted supiera que va a haber un boom inmobiliario en Florida ` 
y hubiera invertido en Radice al azar, hubiera perdido el 95 por 
ciento de su inversión. Si usted supiera que hay un boom de com- 
putadoras y elige Fortune Systems sin hacer ningún estudio previo, 
la hubiera visto caer de 22 dólares en 1983 a 1,87 dólares en 1984. 
Si hubiera sabido al comienzo de los 80 que el mercado estaba en 
alza para las aerolíneas, de nada le hubiera servido comprar People 
Express o Pan Am (que bajó de 9 dólares en 1983 a 4 dólares en 
1984 gracias a la mala direccion). 

Supongamos que usted sabía que el acero iba a ponerse de moda, 
que cogió una lista de empresas del ramo, la pegó en el tablero de 
los dardos y uno que tiró se clavó en LTV. Esta empresa bajó de 
26,50 dólares a 1,50 dólares entre 1981 y 1986, más o menos el 
período en el que Nucor, una compañía de la misma industria, su— 
bió de 10 a 50 dólares. (Yo poseía los dos, así es que ¿por qué 
vendí mis Nucor y me quedé con las LTV? Lo mismo que si hu- 
biera estado jugando a los dardos yo también). 

En todos los casos, acertar en el mercado hubiera resultado en la 
pérdida de una parte grande de su inversión si no hubiera acertado 
también al elegir las acciones. Si usted confía en que el mercado 
alcista arrastrará a su acción en el ascenso, entonces lo mismo 
puede meterse en el casino y apostar al rojo o al negro. Si usted 
se despierta un día pensando que va a comprar acciones porque el 
mercado va a subir, lo que tendría que hacer sería arrancar el te- 
léfono de la pared y mantenerse lo más lejos posible de cualquier 
broker. Está usted confiando en que el mercado le solucionará la 
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vida y lo más seguro es que no lo consiga. Si tiene ganas de 
preocúparse por algo, preocúpese por la balanza de pagos de Well 
Point—Pepperell, o entérese de qué tal le va a Taco Bell con su 
nuevo burrito supremo. Elija bien su acción y olvídese del mercado. 


Eso no equivale a decir que no hay tal cosa como un mercado 
sobrevalorado, pero preocuparse por eso no nos conduce a ninguna 
parte. Se sabe que el mercado está sobrevalorado cuando no hay 
manera de encontrar una sola compañía que tenga un precio razo— 
nable o que coincida con su criterio sobre inversión. La razón por 
la que Buffett devolvió a sus socios el dinero fue porque dijo que 
no encontraba ninguna acción que valiera la pena comprar. Había 
pasado revista a cientos de compañías y no había encontrado una 
sola que ameritara el valor de sus acciones. 

La única señal de compra que yo necesito es encontrar una 
compañía que me guste. En ese caso, nunca es demasiado tarde ni 
demasiado temprano para comprar sus acciones. 


De todo lo dicho, espero que no olvide sobre todo los siguientes 
puntos: 


1. No sobreestime la habilidad ni la sabiduría de los profesio — 
nales 

2. Aprovéchese de lo que ya sabe. 

3. Busque oportunidades que no hayan sido aún descubiertas 

por los expertos, compañías que estén fuera del alcance del 

radar. 

Invierta en una casa antes de invertir en una acción. 

Invierta en compañías, no en el mercado. 

Ignore las fluctuaciones a corto plazo. 

Las acciones ordinarias pueden generar grandes ganancias. 

Las acciones ordinarias pueden generar grandes pérdidas. 

Predecir la economía es perder el tiempo. 

9. Predecir la dirección del mercado a corto plazo es perder el 
tiempo. 

10. La rentabilidad a largo plazo de las acciones es relativamente 
predecible y superior a la de los bonos a largo plazo. 

11. Seguir indefinidamente con una compañía de la que se pose— 
en acciones es como jugar una eterna partida de poker des- 
cubierto. 
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12. Las acciones ordinarias no son para todo el mundo, ni si— 
quiera para todas las fases de la vida de una persona. 

13. Una persona normal y corriente tiene posibilidades de des- 
cubrir compañías locales o productos interesantes muchos años 
antes que los profesionales. 

14. Tener conocimientos específicos le ayudará a hacer dinero en 
la bolsa. 

15. En el mercado de valores, más vale uno en la mano que 
ciento volando. 


SEGUNDA PARTE 


Eligiendo 
las ganadoras 


En esta sección hablaremos sobre cómo explotar un conocimiento 
específico, cómo encontrar las inversiones más prometedoras, cómo 
evaluar lo que ya posée y lo que puede esperar de seis diferentes 
categorías de acciones, las características de las compañías que deben 
ser evitadas a toda costa, la importancia de los beneficios para el 
éxito o fracaso de cualquier acción, las preguntas que hay que hacer 
cuando se investiga una acción, cómo controlar la evolución de una 
compañía, cómo obtener los datos y cómo evaluar importantes puntos 
de referencia como dividendos, márgenes de ganancia, deuda, liquidez, 
relación precio—ganancia, valor contable, etc. 
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Al acecho del tenbagger 


El mejor lugar para empezar a buscar un tenbagger es al lado de 
=si no en el patio trasero sí en el centro comercial y 
pecialmente en su lugar de trabajo, dondequiera que sea. En el 
de los tenbaggers ya mencionados -Dunkin Donuts, The 
Amited, Subaru, Dreyfus, McDonald's, Tambrands y Pep Boys- las 
meras señales de éxito fueron muy claras en más de cien puntos 
lo largo y ancho del país. El bombero de Nueva Inglaterra, los 
lentes en el centro de Ohio, donde Kentucky Fried Chicken abrió 
primer establecimiento, el gentío de Pic *N” Save, todos tuvieron 
oportunidad de pensar: "Esto es maravilloso, me pregunto si 
liza en bolsa,” mucho antes de que los expertos se enteraran de 
u existencia. 

Fl ciudadano corriente se topa con una situación de este tipo dos 
veces al año y a veces más. Los ejecutivos de Pep Boys, 
mdientes de Pep Boys, abogados y contables, suministradores de 
bh Boys, la empresa que le hizo la publicidad, los que pintaron 
es, los constructores de los edificios para las nuevas tiendas, 
luso las personas encargadas de fregar los suelos, todos deben 
f notado el éxito de Pep Boys. Miles de inversores potenciales 
bieron este aviso, y eso sin tener en cuenta a los cientos de 
de clientes. 
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Al mismo tiempo, el empleado de Pep Boys que compra el se- 
guro para la compañía pudo haber observado que el precio de los 
seguros iba en aumento —señal de que la industria del seguro se 
está recuperando- y quizás se le ocurrió invertir en esa empresa 
aseguradora. O quizás los constructores notaron que los precios del 
cemento se habían estabilizado, lo cual es una buena noticia para 
los compañías que suministran cemento. 

A lo largo de toda la cadena de ventas al detalle y al por mayor, 
las personas que hacen cosas, limpian cosas, venden cosas o anali- 
zan cosas, se encuentran con numerosas oportunidades de elegir 
acciones. En mi propio negocio, el de los fondos de inversión, los 
vendedores, los dependientes, las secretarias, los analistas, contables, 
operadoras de teléfonos e intaladores de computadoras, a todos les 
debió costar mucho trabajo pasar por alto el gran boom de los 80 
que puso a las acciones de los fondos de inversión por los cielos. 

No se necesita ser el vicepresidente de Exxon para intuir la 
prosperidad de la empresa, ni que el precio del crudo está a punto 
de subir. Basta con ser un geólogo, un propietario de gasolinera, un 
suministrador, el chico del aceite o incluso un simple cliente de la 
gasolinera. 

No se necesita trabajar en las oficinas centrales de Kodak para 
saber que la nueva generación de cámaras de 35 mm del Japón, 
económicas y de fácil manejo, están haciendo revivir la industria de | 
la fotografía, y que la venta de películas está en alza. Usted podría 
ser un proveedor de película, propietario de una tienda de cámaras 
o el dependiente. También podría usted ser el fotógrafo oficial de 
una boda en la que unos cuantos parientes de la novia se dedica= 
ran a hacerle la competencia. 

No hace falta ser Steven Spielberg para saber que alguna nueva 
película o serie de los Ghostbusters va a relanzar las ganancias de 
Paramount o de Orion Pictures. Usted podría ser un actor, un ex- 
tra, un director, un doble, un capataz, el maquillador o el acomo= 
dador del cine donde la multitud hace cola seis semanas seguidas y 
sentirse inspirado e investigar los pros y los contras de invertir en 
acciones de Orion. j 

A lo mejor es usted un profesor y su escuela ha sido elegida 
para poner a prueba un aparato que automáticamente contabiliza la 
asistencia de los alumnos, ahorrándoles a los profesores miles de 
horas perdidas contando cabezas. "¿Quién fabrica este chisme?" es 
la primera pregunta que yo haría. i 


¿Y qué hay de Automatic Data Processing, que procesa nueve 
millones de nóminas a la semana para 180.000 pequeñas y medianas 
empresas? Esta ha sido una de las grandes oportunidades de todos 
los tiempos. La compañía empezó a cotizar en bolsa en 1965 y ha 
incrementado los beneficios todos los años sin excepción. La vez 
«ue peor le fué produjo un aumento de beneficios del 11 por 
ciento sobre el año anterior, y eso fue durante la recesión de 
1982-83 cuando cantidad de compañías tuvieron pérdidas. 

Automatic Data Processing suena como la empresa de alta tec- 
nología que yo trato de evitar, pero es que en realidad no se trata 
dde una empresa de computadoras. Utiliza computadoras para pro- 

pesar nóminas y los usuarios de tecnología son los mayores benefi- 
—elarios de la alta tecnología. Como la competencia hace bajar los 
precios de las computadoras, una firma como Automatic Data 
puede comprar el equipo más barato de manera que los costes se 
reducen continuamente. Todo lo cual se suma a los beneficios. 

Las acciones de esta empresa, que empezaron a cotizarse a 6 cen— 
7 Wuvos (ajustados para fraccionamiento) se venden hoy por 40 dóla— 
os, un 600—bagger a largo plazo. Llegó a venderse por 54 dólares 
antes de octubre de 1987. La compañía tiene dos veces más liqui- 
ez que deudas y no muestra signos de cansancio. 

Los directivos y empleados de 180.000 empresas clientes tienen 
haber sabido del éxito de Automatic Data Processing y, puesto 
que muchos de sus mayores clientes son empresas de brokers, tam= 
bién tenía que haberlo sabido Wall Street. 

Son muchas las veces que, en nuestra lucha por dar con las ac- 
es ganadoras, no nos percatamos de que alguna puede estar 
hando por elegirnos a nosotros. 


TENBAGGER EN ULCERAS 


¡No se le ocurre ninguna oportunidad como ésta en su propia 
di? Imagínese que está usted retirado, que vive a veinte kilome — 
pa del semáforo más cercano, que produce sus propios alimentos 
“que no tiene un aparato de televisión. La existencia rural le ha 
uducido una úlcera, razón perfecta para ser presentado a Smith 
line Beckman. 

Cientos de médicos, miles de pacientes y millones de amigos y 
ares oyeron hablar de una droga maravillosa conocida como 
met, que salió al mercado en 1976. También oyó de ella el 
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SMITHKLINE BECKMAN CORPORATION |SKB) s 
farmacéutico y el chico de los recados que se pasaba media jornada los Y FT + medicamentos, instrumentos medicos, servicio de laboratorio | zacna 
z x WA y T 1111 TITT T ERA a 
repartiendo sólo este medicamento. Tagamet fue una bendición para 


el enfermo y una bonanza para el inversor. 
Desde el punto de vista del paciente, un buen medicamento es el 
que cura la enfermedad de una vez por todas, pero desde el punto i 
de vista del inversor es el que hace que el paciente lo tenga que 
seguir comprando. Tagamet era de estos últimos. Proporcionaba un j 
j alivio fantástico a los pacientes de úlcera y los beneficiarios directos 1 
tenían que seguir tomándolo indefinidamente, haciendo beneficiarios 
indirectos a los accionistas de SmithKline Beckmann, fabricantes de 
Tagamet. Gracias en gran medida a Tagamet, la acción subió de 
H 7,50 dólares en 1977 a 72 dólares en 1987, su punto más alto. 4 

Quienes consumían el medicamento y quienes lo prescribían tenían 
una gran ventaja sobre el profesional de la bolsa. No me cabe duda 
de que muchos de éstos sufrían de úlcera ellos mismos -este es 
un negocio que genera ansiedad—, pero SmithKline no debió de T 
haber sido incluído en su lista, porque tardó todavía un año en 
empezar a subir. Durante el período de prueba de Tagamet, 1974- 
76, el precio subió de 4 a 7 dólares, y cuando el gobierno lo - 
aprobó en 1977 la acción costaba 11. De allí se disparó hasta los 
72 dólares (ver gráfico).* 

En el caso de que Tagamet se le hubiera escapado hubiera te- 
nido una segunda oportunidad con Glaxo y su maravillosa droga 
contra la úlcera: Zantac. Zantac pasó su período de prueba a 
principios de los ochenta y obtuvo su aprobación en 1983. Zantac 
fue igual de bien recibido que Tagamet e igual de rentable para 
Glaxo. A mediados de 1983 la acción se vendía por 7,50 dólares y | 
subió a 30 dólares en 1987. i 


i * A lo largo del día me estoy refiriendo constantemente a gráficos de acciones. 
Tengo un libro de gráficos a largo plazo en la oficina y otro en casa para que me 
recuerden los momentos felices y los desdichados. 

Lo que la mayor parte de la gente saca de los albums de familia lo saco yo de 
IN estas maravillosas publicaciones. Si pudiera ver mi vida como en una película seguro 
que vería el gráfico de Flying Tigers, mi primer tenbagger, de Apple Computers, a 
i la que redescubrí, en parte, gracias a mi familia, y de Polaroid, que me hace re- 
f cordar la nueva cámara fotográfica que mi mujer y yo llevamos en nuestro viaje de 
| novios. Eso fue tiempo atrás, en una era tan primitiva que teníamos que dejar 
transcurrir sesenta segundos antes de poder ver la foto. Como ninguno de los dos 
| llevábamos reloj Carolyn sacaba partido de su entrenamiento fisiológico y contaba 
los segundos con el pulso. 
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¿Compraron acciones de SmithKline y Glaxo los médicos que re- 
cetaban Tagamet y Zantac? Dudo de que muchos lo hayan hecho, 
lo más probable es que la mayoría invirtiera en compañías petrolí— 
feras. A lo mejor oyeron que Union Oil of California era una 
candidata a ser absorbida. Mientras tanto, los ejecutivos de Union 
Oil estaban probablemente adquiriendo acciones farmacéuticas y, 
muy especialmente algunas como las de American Surgery Centers, 
que después de venderse a 18,50 dólares en 1982 cayeron a 5 cen— 
tavos. 

En general, si se hiciera una encuesta a todos los médicos, estoy 
seguro de que muy pocos habían invertido en acciones relacionadas 
con su trabajo y muchos en acciones petrolíferas; y si se encuestara 
a los propietarios de zapaterías, resultaría que la mayor parte in— 
vierte en acciones especiales más que en las del ramo, mientras que 
los ingenieros aeroespaciales son más proclives a invertir en accio= 
nes de zapatería. No me pregunten a mí por qué razón los certifi- 
cados de acciones son, como el césped, siempre más verdes en el 
jardín ajeno. 

A lo mejor es que una inversión ganadora parece tan poco pro= 
bable que la gente se imagina que, de ocurrir, tiene que ser lo más 
lejos posible, en algún lugar del más allá, lo mismo que nosotros 
nos imaginamos que el comportamiento sin tacha se da en el cielo 
y no en la tierra. Por tanto, el médico que conoce perfectamente el 
ético negocio farmacéutico se siente más cómodo invirtiendo en 
Schlumberger, una compañía de servicios petrolíferos de la que lo 
desconoce todo, mientras que los directivos de Schlumberger pro- 
bablemente compran Johnson & Johnson y American Home Pro- 
ducts. 

Es verdad, es verdad. No es necesario saber nada de una acción 
para que suba. Pero lo importante es que, primero, los expertos en 
petróleo, en general, están en mejor situación que los médicos para 
decidir cuándo comprar o vender Schlumberger; y, segundo, los 
médicos, en general, saben más que los expertos en petróleo a la 
hora de invertir en un medicamento. La persona con el conoci— 
miento específico está siempre en una mejor posición para acertar 
que la persona que no lo posee y que, después de todo, será la 
última en enterarse de los cambios importantes en una industria 
determinada. 

El petrolero que invierte en SmithKline siguiendo la sugerencia de 
su broker no se enterará de que los pacientes han abandonado 
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Tagamet por otra droga hasta que la acción ha bajado un 40 por 
ciento y la mala noticia ha sido totalmente descontada del precio. 
El "descuento" es un eufemismo de la bolsa para hacer creer que 
se sabía con antelación lo que iba a ocurrir. 

Por otra parte, el petrolero será de los primeros en advertir las 
señales de mejoría en su ramo, una mejoría que eventualmente ins -~ 
pirará el resurgimiento de Schlumberger. 

Aunque a veces hay personas que compran acciones de las que 
no saben nada y tienen suerte y les sale bien, me da a mí la im- 
presión de que están compitiendo con una innecesaria desventaja, lo 
mismo que lo estaría el corredor de maratones que decidiera ju- 
garse su reputación en una carrera de trineos tirados por perros. 


EL DOBLE CONOCIMIENTO ESPECIFICO 


Hemos estado hablando del ejecutivo de las compañías de petró— 
leo y sus conocimientos, y mezclándolos a los dos (al ejecutivo y a 
su conocimiento) en el mismo capítulo con el conocimiento de los 
clientes de Pep Boys. Por supuesto que es absurdo pretender que 
uno es igual al otro. Uno es el conocimiento de un profesional 
sobre el modus operandi de una industria; el otro es el conoci— 
miento consciente del consumidor acerca de un producto que re- 
sulta de su agrado. Ambos son útiles a la hora de elegir acciones, 
pero de diferentes maneras. 

El conocimiento específico del profesional es especialmente útil a 
la hora de decidir cuándo debe y cuándo no comprar acciones de 
compañías que no son nuevas, especialmente dentro de las llamadas 
industrias cíclicas. Si usted trabaja en la industria química será de 
los primeros en darse cuenta de que la demanda de cloruro de 
polivinilo va en ascenso, los precios suben y el exceso de existencias 
disminuye. Usted estará en la posición adecuada para saber que no 
hay nuevos competidores en el mercado y que no hay nuevas fá- 
bricas en construcción, y que lleva tres años construir una. Todo lo 
cual significa mayor rentabilidad para las ya existentes que elaboran 
el producto. 

O si usted es el propietario de una tienda de ruedas Goodyear y, 
de repente, después de tres años de poca venta advierte que no 
puede abastecer la demanda, acaba de recibir señal de que Good- 
ycar puede estar subiendo. Usted ya sabe que la rueda de alto 
rendimiento de Goodyear es la mejor. Llama a su broker y le pide 
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información sobre la compañía, en lugar de esperar a que sea él 
quien le llame a usted para recomendarle Wang Laboratories. 

A no ser que trabaje usted en algo relacionado con computadoras 
de poco le puede servir una información sobre Wang. ¿Qué podría 
llegar a saber que no sepan ya mucho mejor miles de personas? Si 
la respuesta es "nada" entonces no tiene usted un conocimiento es— 
pecífico sobre Wang. Pero si usted vende ruedas, las hace o las 
distribuye, entonces sí que tiene un conocimiento específico sobre 
Goodyear. A lo largo de toda la cadena de suministros de las in- 
dustrias manufactureras, las personas que hacen y venden cosas se 
encuentran con numerosas oportunidades de elegir bien sus accio- 
nes. 

Usted puede localizar un cambio positivo en una industria del 
sector servicios, en los seguros de la propiedad y de accidentes o 
incluso en la industria del libro. Los compradores y vendedores de 
cualquier producto advierten la carencia y la abundancia, las fluc- 
tuaciones de precios y los cambios en la demanda. Tal información 
no es demasiado valiosa en la industria automovilística, puesto que 
las ventas de coches son dadas a conocer a cada diez días. Wall 
Street está obsesionada con los coches. Pero en la mayor parte de 
las demás industrias, el buen observador puede localizar dónde se 
va a producir un cambio positivo unos diez o doce meses antes de 
que lo descubran los analistas de la bolsa. Esto da una gran ventaja 
al anticipar una mejora en las ganancias —y las ganancias, como 
veremos después, hacen que las acciones suban. Lo que llame su 
atención no tiene que ser un cambio sustancial en las ventas. Puede 
ser que compañías que usted conoce posean un increíble patrimonio 
que no se refleje en el balance de situación. Si usted trabaja en el 
sector inmobiliario a lo mejor sabe que una cadena de grandes al- 
macenes es propietaria de cuatro manzanas situadas en el centro de 
una gran ciudad y que en los libros aparecen con el valor que te- 
nían antes de la guerra. Esto es, sin duda, un patrimonio escondido, 
y oportunidades similares pueden encontrarse en oro, petróleo, 
bosques maderables y estacionas de televisión. 

Lo que usted está buscando es una situación en la que el valor 
del patrimonio por acción sea superior al precio de cotización de la 
acción en la bolsa. En situaciones tan deliciosas se puede comprar 
mucho por nada. Yo mismo lo he hecho en numerosas ocasiones. 

Miles de empleados de Storer Communications y sus afiliados, 
más un número incontable de otros que trabajan en los diferentes 
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sistemas de televisión podían haberse enterado de que el patrimonio 
de Storer estaba valorado a 100 dólares por acción, mientras que 
en la bolsa se estaba pagando a 30 dólares. 

Lo sabían los ejecutivos, los programadores y los camaramen po- 
dían haberlo sabido, e incluso la gente que viene a contratar la TV 
por cable podía haberlo sabido. Lo único que tenían que hacer era 
comprar por 30 dólares, 35 o 40 o 50 y esperar a que los expertos 
de la bolsa se enteraran. Con toda lógica, Storer fue privatizada en 
1985 a 93,50 dólares la acción, lo que en 1988 parecía un precio de 
ganga. 

Podría seguir hablando durante el resto del libro sobre el cono- 
cimiento específico que obtiene el inversor medio al trabajar en una 
industria. Además está también el conocimiento del consumidor, útil 
a la hora de elegir a las ganadoras de entre las nuevas y pequeñas 
compañías de rápido crecimiento, especialmente en el comercio al 
por menor. Independientemente de su tipo de conocimiento espe- 
cífico, lo importante es que puede desarrollar un sistema propio de 
detección del mercado fuera de los canales normales de la bolsa, 
donde siempre recibiremos las noticias con retrasos. 


MI MARAVILLOSA VENTAJA 


¿Quién podría haber estado en situación más ventajosa que yo, 
sentado en una oficina de Fidelity durante el boom en los servicios 
financieros y en los fondos de inversión? Esta era mi oportunidad 
para compensar el haber pasado por alto a Pebble Beach. Quizás 
pueda ser perdonado por haberme perdido una empresa con tan 
increíbles activos. El golf y la vela son mis hobbies veraniegos, pero 
los fondos de inversión son mi trabajo. 

He estado viniendo a trabajar aquí durante dos décadas. Conozco 
A la mitad de los directivos en las principales compañías de servi 
elos financieros, sigo las diarias alzas y bajas y puedo apreciar las 
tendencias importantes meses antes que los analistas de la bolsa. No 


«he podía estar en mejor situación estratégica para aprovecharse de 


ln bonanza de los primeros años de la década de los ochenta. Los 
que imprimen prospectos deben haberlo visto — difícilmente podían 
mantenerse al día con todos los nuevos accionistas de los fondos de 
inversión. Los vendedores deben haberlo visto cuando recorrían el 
país de punta a punta y volvían con negocios millonarios. Las em- 
presas de servicios de mantenimiento deben haber visto el creci- 
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DREYFUS CORP. ITHE) [DRY] 


miento de Federated, Franklin, Dreyfus y Fidelity. Las compañías 
que vendían fondos mutuos prosperaron como nunca antes en su 
hisoria. La locura estaba en marcha. 

Fidelity no es una sociedad pública, de manera que no se podía 
invertir en nosotros directamente durante el boom. ¿Pero cuál era 
el caso de Dreyfus? ¿Le gustaría ver un gráfico con una línea as- 
cendente que no para? La acción se vendía por 40 centavos en 
1977 y por 40 dólares en 1986. Un 100—bagger en nueve años, mu- 
chos de los cuales fueron fatales para la bolsa. Franklin fue un 
138-bagger y Federated había multiplicado su valor por 50 antes de 
ser comprada por Aetna. Yo estaba por encima de todos ellos. Yo | 
conocía la trayectoria de Dreyfus, la de Franklin y la de Federated 
de principio a fin. Todo era perfecto, los beneficios aumentaban, el 
momente era óptimo (ver gráfico). 

¿Que beneficio saqué yo de todo esto? Cero. No compré ni una 
sola acción de ninguna de las empresas de servicios financieros: ni 
de Dreyfus, ni de Federated, ni de Franklin. Lo pasé por alto y no 
lo comprendí hasta que fue demasiado tarde. Me imagino que es- 

“taba muy ocupado pensando en Union Oil of California, igual que 
les sucedió a los médicos. 

Cada vez que veo el gráfico de Dreyfus pienso en el consejo que 
vengo dando desde el comienzo de este libro: hay que invertir en 
aquello que se conoce. No podemos permitirnos dejar escapar otra 
ocasión como ésta. Yo hasta ahora lo he conseguido. La caída del 
mercado de 1987 me dió otra oportunidad con Dreyfus (ver 
capítulo 17). 

La lista que viene a continuación es sólo una muestra de los 
muchos fenbaggers que he dejado escapar o que he vendido dema- 
siado pronto desde que estoy al frente de Magellan. A unos pocos 
les saqué beneficios y con otros perdí dinero. No pensar con clari— 
dad y no esperar el momento adecuado fueron las causas. Puede 
que observe usted que la lista sólo llega hasta la M: es porque me 
cansé de seguir escribiendo. Si esta es una lista incompleta puede 
«usted darse una idea de todas las oportunidades que hay por ahí 
fuera. 


Grandes oportunidades pasadas por alto: 


AAR Affiliated Publicacions Alexander & Baldwin 
Adams—Millis Albertson's Alexander's 
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A a 


Allegheny Corp. 
Alza 


American Family 
American Greetings 
American Intl. 
Ames Dept. Stores 
Anheuser — Busch 
Automatic Data Proc. 


Ball 

Bard (CR) 

Bemis 

Bergen Brunswig 
Betz Labs 
Brunswick 

Capital Cities 
Carolina Freight 
Carson Pirie Scott 
Carter Wallace 
Chicago Milwaukee 
Chris—Craft 
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Commercial Metals 
Community Psychiatric 
Cray Research 
Dean Foods 
Deluxe Check Printers 
Dillards 

Dow Jones 

Dun & Bradstreet 
EG&G 

Emerson Radio 
Ethyl 

Figgie International 
First Boston 
Flightsafety Intl. 
Flowers 

Forest Labs 

Fuqua Industries 
The Gap 

Geico 

General Cinema 
Giant Food 


Handleman 
Harland (John) 
Helene Curtis 
Hershey Foods 
Hillenbrand 
Hospital Corp. Am. 
Houghton Mifflin 
Humana 
Jostens 
Limited (The) 
Liz Claiborne 
Lockheed 
Loews 

Manor Care 
Marriott 
McGraw Hill 
Media General 
Melville 
Meredith 
Molex 

Mylan 
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¡Lo tengo, lo tengo! 
¿Qué es? 


La oficina, el centro comercial, algo que haya comido, comprado 
o algo que haya oído de su broker, de su suegra; no importa por 
qué vía un título haya conseguido llamarle la atención, el hecho de 
descubrirlo no es una señal para comprar. El hecho de que Dunkin 
Donuts esté siempre hasta la bandera o de que Reynolds Metals 
tenga más pedidos de los que pueda satisfacer no significa que us- 
ted deba hacerse con la acción. Todavía no. Lo que usted tiene 
hasta el momento es el comienzo de una historia que está aún por 
desarrollar, 

De hecho, la información inicial (sea lo que sea que de esta 
compañía llamara su atención) debe ser tratada como si fuera un 
“consejo anónimo depositado misteriosamente en su casillero. Esto 
evitará que se lance a la compra de algo porque simplemente le 
haya gustado o, peor aún, porque se base en la reputación de 
quien le haya dado el consejo. Que el tio Harry, que es rico, vaya 
A comprar la acción, no es ninguna razón para que la compremos 
nosotros. 

Desarrollar la historia no tiene ninguna dificultad. Tomará, como 
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mucho, un par de horas. En los siguientes capítulos voy a explicar 
cómo lo hago yo y dónde puede usted encontrar las fuentes de 
información más útiles. 

Desde mi punto de vista, esta fase de su investigación personal es 
tan importante para su éxito en la bolsa como su promesa de i= 
norar las variaciones a corto plazo del mercado. Es posible que 
algunas personas hagan dinero sin llevar a cabo ninguna de las in— 
vestigaciones que voy a describir, pero ¿por qué correr riesgos in— 
necesarios? 

Invertir sin investigar es como jugar al póker descubierto sin mi= 
rar las cartas. 

Por alguna razón, todo lo referente al análisis de las acciones 
parece tan esotérico que consumidores racionales y normalmente 
cuidadosos invierten el ahorro de toda su vida en un capricho. El 
mismo matrimonio que se pasa un fin de semana buscando el bi- 
llete más barato a Londres se compra 500 acciones de KLM sin 
gastar ni cinco minutos informándose sobre la compañía. 

Volvamos a los Dientedesabueso. Se precian de ser consumidores 
tan informados que hasta leen las etiquetas de las fundas de las 
almohadas. Comparan el peso y precio de las diferentes marcas de 
detergente para saber cual resulta más económica. Toman en cuenta 
los vatios por lumen de las diferentes marcas de bombillas, pero 
todos sus ahorros se esfuman como resultado de los fiascos de 
Dientedesabueso en la bolsa. 

¿No es Dientedesabueso aquel que está en la tumbona leyendo en 
su Informe del Consumidor un artículo sobre el grosor y la absor= 
bencia de las cinco marcas más conocidas de papel higiénico? Está 
pensando si debe o no cambiarse a Charmin. 

¿Pero empleará la misma cantidad de tiempo leyendo el informe 
anual de Procter $ Gamble, la compañía que produce Charmin, 
antes de invertir en ella 5000 dólares en acciones? Claro que no. 
Primero comprará la acción y luego echará a la basura el informe 
anual de Procter & Gamble. 

El síndrome Charmin es bastante común, pero tiene fácil cura. 
Todo lo que hay que hacer es prestar la misma atención a la hora 
de elegir las acciones que a la hora de hacer las compras. Aunque 
ya posea usted acciones es útil que haga el ejercicio porque po- 
siblemente alguna de ellas le va a desilusionar. La razón es que hay 
muchos tipos de acciones y todas tienen sus límites. Es necesario 
hacer algunas distinciones iniciales. 
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¿DONDE ESTA EL FONDO? 


„Procter & Gamble es un buen ejemplo para el caso. Antes men- 
cioné que L'eggs había sido uno de los nuevos productos más ren- 
tables de la década de los setenta. El otro fue Pampers. Cualquier 
amigo o pariente con un bebé en la familia podía haber observado 
la popularidad de estos pañales, y en la caja pone bien claro que 
están hechos por Procter & Gamble. 

Pero, el éxito de Pampers, ¿hubiera sido razón suficiente para 
lanzarse a comprar la acción? No. Si usted hubiera empezado a 
desarrollar la historia, en cinco minutos se hubiera enterado de que 
Procter & Gamble es una empresa gigantesca y de que Pampers 
representa sólo una pequeña parte de las ganancias. Pampers fue 
muy importante para Procter & Gamble, pero ni punto de compa- 
ración con lo que representó L'eggs para una compañía más pe- 
queña, como Hanes. 

Si usted está deliberando sobre comprar o mo acciones de una 
compañía con un producto fuerte, lo primero que debe saber. es 
qué porcentaje de las ganancias representa ese producto para la 
compañía. Recuerdo que en febrero de 1988 los inversores se en- 
lusiasmaron con Retin-A, una crema para la cara producida por 
Johnson & Johnson. La crema se vendía desde 1971 como medica- 
mento contra el acné, pero un reciente estudio médico acababa de 
sugerir que también podría ser efectiva contra manchas y erupciones 
de la piel causadas por el sol. A los medios de comunicación les 
encantó la historia y los titulares empezaron a describirla como la 
crema antienvejecimiento y antiarrugas. Se hubiera dicho que John- 
son & Johnson había descubierto la Fuente de la Juventud. 

¿Qué sucede después? Pues que Johnson & Johnson aumenta en 8 
dólares el valor de la acción en tan sólo dos días (21-22 de enero 
de 1988), lo cual añade 1.400 millones de dólares extra al valor de 
ln compañía en el mercado. 

En medio de tanto entusiasmo los compradores no se tomaron la 
molestia de averiguar que en los años anteriores las ventas de 
Retin-A habían sido de sólo 30 millones de dólares anuales, y que 
la compañía aún tendría que superar las pruebas de la FDA (Food 
and Drug Administration) con respecto a sus pretendidas nuevas 
pualidades. 

Durante la misma época se dió otro caso en el que los inversores 
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hicieron mejor sus deberes. Un nuevo estudio médico aseguraba que 
una aspirina tomada un día sí y otro no, podría reducir el riesgo 
de ataques al corazón en los varones. El estudio había utilizado la 
aspirina que produce Bristol-Myers, conocida como Bufferin, pero 
la acción de Bristol-Myers casi no se movió, aumentando 50 cen- 
tavos para colocarse en 42,87 dólares. Muchos debieron ser los in- 
versores que se enteraron de que los ingresos por Bufferin 
ascendían a unos 75 millones de dólares anuales, es decir, menos 
del 1,5 por ciento de los ingresos totales de la compañía madre, 
que ascienden a 5,3 billones de dólares. 

Una jugada mejor, relacionada con la aspirina, fue la de Sterling 
Drug, que producía la aspirina Bayer antes de ser comprada por 
Eastman Kodak. La venta de aspirinas de Sterling representaba un 
6,5 por ciento del total de los ingresos de la compañía y casi el 15 
por ciento de las ganancias, por lo que la aspirina era su producto 
más rentable. 


COMPAÑIAS GRANDES, MOVIMIENTOS PEQUEÑOS 


El tamaño de una compañía tiene mucho que ver con lo que 
usted espera sacar de la acción. ¿Cómo es de grande la compañía 
que le interesa? Exceptuando los productos específicos, las grandes 
compañías no tienen grandes movimientos en la bolsa. En determi- 
nados mercados les va bien, pero usted obtendrá sus mayores ga- 
nancias con las empresas pequeñas. Uno no compra acciones en 
una empresa como Coca-Cola esperando cuadruplicar la inversión 
en dos años. Si compra Coca-Cola a buen precio puede que logre 
triplicar en seis años, pero no se va a sacar el gordo en dos. 

No hay nada de malo en comprar Coca-Cola o Procter & Gam- 
ble, y, recientemente, ambas han estado dando excelentes resultados. 
Pero hay que recordar que son grandes compañías para no albergar 
falsas esperanzas o expectaciones poco realistas. 

Algunas veces una serie de infortunios pone a una empresa en 
situación desesperada y luego, al recuperarse, la acción experimenta 
un gran avance. Chrysler tuvo su gran movimiento, lo mismo que 
Ford y Bethlehem Steel. Cuando Burlington Northern pasó por mala 
época, la acción cayó de 12 a 6 dólares y luego subió hasta los 70. 
Pero estas son situaciones extraordinarias que entran en la categoría 
de turnarounds (acciones que se recuperan). En el curso normal del 
mundo de los negocios, compañías multibillonarias del tamaño de 


CAPITULO 7 101 


Chrysler o Burlington Northern, DuPont o Dow Chemical, Procter & 
Gamble o Coca-Cola, simplemente no pueden crecer con la rapi- 
dez necesaria para convertirse en /enbaggers. 

Es matemáticamente imposible que una compañía como General 
Electric duplique o triplique su tamaño en un futuro previsible. GE 
ya es tan enorme que por sí sola representa casi el 1 por ciento 
del Producto Nacional Bruto de Estados Unidos. Cada vez que 
usted gasta un dólar, GE obtiene casi un centavo. Medite sobre el 
asunto. De todos los billones que los consumidores americanos 
gastan al año, casi un centavo de cada dólar se va en mercancías O 
servicios (bombillas, electrodomésticos, seguros, la National Broad- 
casting Corporation NBC, etc.) suministrados por General Electric. 

He aquí una compañía que lo ha hecho todo bien — adquisiciones 
razonables, corte de costos, introducción con éxito de nuevos pro- 
ductos, desprendimiento de filiales improductivas, automarginación 
del negocio de las computadoras (después de vender su error a 
Honeywell) y, aún así, la acción se mueve por milímetros. Pero no 
por culpa de GE. La acción no puede más que moverse a ese rit- 
mo estando atada a una empresa de proporciones tan gigantescas. 

GE tiene 900 millones de acciones en circulación y un valor total 
de mercado de 39 mil millones de dólares. Los beneficios anuales, 
más de 3 mil millones, bastan para cualificarla como una compañía 
Fortune 500 por sí sola. No hay ninguna posibilidad de que GE 
acelere su crecimiento sin que empiece a tragarse el mundo. Y 
puesto que el crecimiento rápido propulsa el precio de las acciones, 
no es ninguna sorpresa que GE se mueva lentamente mientras que 
La Quinta se dispara. 


Si los datos fundamentales son iguales, a usted le irá mejor con 
las empresas pequeñas. Durante la última década usted hubiera 
hecho más dinero con Pic ’N’ Save que con Sears, a pesar de ser 
ambas cadenas de establecimientos minoristas. Ahora que Waste- 
Management es un conglomerado multibillonario probablemente irá 


`A la zaga de las nuevas empresas dedicadas a la eliminación de 


desperdicios. Con el resurgir recientemente de la industria del 
Acero, a los accionistas de Nucor les ha ido mejor que a los de 
US, Steel (ahora USX), una empresa mucho mayor. Anteriormente, 
durante el auge de la industria farmacéutica, la más pequeña 
SmithKline Beckmann había dado resultados mejores que American 
Home Products, de mayor envergadura. 
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LAS SEIS CATEGORIAS 


Una vez que he establecido el tamaño de una empresa en com— 
paración con otras del mismo campo la coloco en una de las seis 
categorías siguientes: Las de crecimiento lento, las sólidas, las de 
crecimiento rápido, las cíclicas, las que juegan con baza y las re- 
cuperables. Hay casi tantas maneras de clasificar acciones como hay 
brokers, pero yo creo que estas seis cubren todas las distinciones 
útiles que cualquier inversor pueda tener que hacer. 


Los países tienen una tasa de crecimiento, las industrias tienen 
una tasa de crecimiento y las compañías tienen una tasa de creci— 
miento. Independientemente de la entidad, "crecimiento" significa 
que hace más este año (coches, hamburguesas, zapatos, etc.) de lo 
que hizo el año pasado. El presidente Eisenhower dijo una vez que 
"las cosas son más como son ahora de lo que nunca lo fueron an- 
tes". Esa es una definición bastante buena de lo que es el creci- 
miento económico. 


Seguir la trayectoria de la tasa de crecimiento de una industria es 
en sí mismo una industria. Hay innumerables gráficos, tablas y 
comparaciones. Con las compañías individuales el asunto es más 
complicado, puesto que el crecimiento puede ser medido de varias 
formas: en ventas, en ganancias, en rentabilidad, etc. Pero cuando 
se oye hablar de una "compañía de crecimiento" se puede entender 
que está en expansión. Cada año que pasa hay más ventas, mayor 
producción y mayor rentabilidad. 


El nacimiento de una compañía individual se mide en compara- 
ción con el de la economía en general. Las compañías de creci- 
miento lento, como ya debe haberse imaginado, crecen lentamente, 
más o menos en la línea de la tasa de crecimiento del país, que en 
los últimos años en Estados Unidos viene a ser de un 3 por ciento 
anual. Las compañías de rápido crecimiento crecen muy rápida- 
mente, a veces hasta un 20 o un 30 por ciento al año o incluso 
más. Allí es donde están nuestras acciones más explosivas. 


Tres de mis seis categorías tienen que ver con acciones de cre- 
cimiento. Separo las acciones de crecimiento en lentas, sólidas y 
rápidas, siendo estas últimas las superacciones que merecen la ma- 
yor atención. 
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LAS DE CRECIMIENTO LENTO 


Por lo general se espera de estas grandes y antiguas compañías 
que crezcan un poco más que el Producto Nacional Bruto. Pero no 
empezaron de esta manera. Empezaron siendo de crecimiento rá- 
pido y con el tiempo fueron perdiendo gas, bien porque hubieran 
llegado hasta donde podían, bien porque fueron cansándose dema- 
siado como para aprovechar las oportunidades que les salieran al 
paso. Cuando una industria en general se ralentiza, como parece 
que siempre acaba ocurriendo, la mayor parte de las empresas del 
sector pierden impulso también. 

Las compañías eléctricas son las más conocidas lentas crecedoras 
del momento, pero durante la década de los 50 y parte de la de 
los 60 fueron de crecimiento rápido, llegando a doblar la tasa del 
PNB. Fueron compañías de gran éxito y de excelentes acciones. A 
medida que la gente se fue instalando aire acondicionado central, se 
compraba grandes refrigeradores—congeladores, aumentando sus re— 
cibos de luz, el consumo eléctrico se convirtió en una industria de 
rápido crecimiento y las empresas de mayor tamaño crecían a un 
ritmo de dos dígitos. Sin embargo, cuando el coste de la energía se 
disparó en los años setenta, la gente empezó a ahorrar y las eléc- 
tricas perdieron su ímpetu. 

Más tarde o más temprano todas las industrias populares de 
crecimiento rápido se vuelven de crecimiento lento, y cantidad de 
analistas y pronosticadores resultan engañados. Existe una tendencia 
a pensar que las cosas no cambiarán nunca, pero inevitablemente 
cambian. Alcoa tuvo en una época la misma reputación que Apple 
Computer tiene hoy, porque el aluminio era una industria de cre- 
cimiento rápido. En los años veinte los ferrocarriles eran las em- 
presas que más crecían, y cuando Walter Chrysler dejó los ferro- 
carriles para dirigir una planta de automóviles tuvo que renunciar a 
parte de su sueldo. "Esto no son los ferrocarriles, Mr. Chrysler", le 
dijeron. 

Y los coches se convirtieron en la industria de más rápido creci— 
miento, y luego vino el acero, luego las químicas, después las elec- 
trónicas y por último las computadoras. Ahora incluso las compu- 
tadoras se están ralentizando, al menos en lo tocante a los PC ya 
los grandes ordenadores. Puede que IBM y Digital sean las de 
crecimiento lento de mañana. 

No es difícil localizar este tipo de empresas en los libros de 
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gráficos de acciones de su broker o de la biblioteca. El gráfico de 
una lenta como puede ser Houston Industries recuerda el mapa 
topográfico de Delaware, el cual no tiene colinas. Compárelo con el 
gráfico de Wal-Mart, que parece el despegue de un cohete, y verá 
que Wal-Mart definitivamente no es una empresa de crecimiento 
lento (observe el gráfico). i Ls 

Otra característica de una lenta es que paga unos dividendos re— 
gulares y generosos. Como explicaré más extensamente en el capí- 
tulo 13, las compañías pagan dividendos generosos cuando no saben 
qué hacer con el dinero para ampliar el negocio. Los directivos de 
una sociedad anónima preferirían ampliar el negocio, un esfuerzo 
que siempre realza su prestigio, que pagar un dividendo, esfuerzo 
mecánico y que no requiere imaginación. 

Esto no significa que al pagar dividendos los directivos estén ac= 
tuando erroneamente. En muchos casos es lo mejor que se puede 
hacer con las ganancias de la compañía (ver capítulo 13). 

Usted no encontrará muchas de estas del 2 al 4 por ciento en mi 
cartera, porque si las empresas no van hacia ninguna parte con una 
mínima velocidad, tampoco irá el precio de las acciones. Si el au- 
mento de la rentabilidad es lo que enriquece a una compañía ¿qué 
sentido puede tener quedarse con las lentas? 


LAS SOLIDAS 


Estas son compañías como Bristol-Myers, Procter & Gamble, las 
Bell Telephone, Hersheys, Ralston Purina y Colgate—Palmolive. Es— 
tos armatostes multibillonarios no son exactamente ágiles trepadores, 
pero son más rápidos que los de crecimiento lento. Como se puede 
observar en este gráfico de Procter & Gamble, sin ser tan plano 
como el mapa de Delaware, tampoco es el Everest. Cuando se 
trafica con este tipo de acciones se está más o menos a los pies de 
la colina, con un crecimiento anual de ganancias del 10 al 12 por 
ciento. 

Dependiendo de cuándo y a qué precio compre usted las sólidas 
puede ganar mucho con ellas. Como se puede ver en el gráfico de 
Procter & Gamble, la acción se ha portado maravillosamente du- 
rante todos los años ochenta. Sin embargo, de haberla comprado en 
1963 tan sólo hubiera cuadruplicado su dinero. Mantener una acción 
durante tantos años para eso no es una perspectiva demasiado in- 
teresante, puesto que es lo mismo que hubiera obtenido de haber 
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invertido en bonos o en un fondo de inversión de activos del mer— 
cado monetario. 

De hecho, cuando alguien fanfarronea de haber triplicado o cua- 
druplicado su dinero con una acción de éstas (o de cualquier otra 
compañía, en este caso), su siguiente pregunta debería ser: "¿Y 
durante cuánto tiempo la ha tenido?” 

En muchos casos, el riesgo de poseer acciones no confiere nin- 
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guna ventaja al poseedor, quien por tanto se ha arriesgado para 
nada. 

En el tipo de mercado que hemos tenido desde 1980, las sólidas 
han tenido un comportamiento bueno, pero no el mejor. La mayor 
parte de ellas son compañías inmensas y es poco corriente encon— 
trar un tenbagger en Coca-Cola o Bristol-Myers. Por tanto, si usted 
posee una sjolida como Bristol-Myers y la acción sube un 50 por 
ciento en uno o dos años, quizás sea hora de que empiece a pre~ 
guntarse si no tendría que vender. ¿Cuánto piensa que puede ex- 
primirle a Colgate—Palmolive? No se va a convertir en millonario 
con ésta así como podía haberlo conseguido con Subaru, a no ser 
que ocurra algo muy raro. 

En una situación normal, 50 por ciento es todo lo que puede 
esperarse de una sólida como Colgate—Palmolive, y si se consigue 
en dos años es como para estar encantado. 

Con las sólidas hay que estar preparado para materializar las 
ganancias con más rapidez que si se tratara de una Shoneys o de 
Service Corporation International. Las sólidas son acciones que yo 
compro para obtener una ganancia del 30 al 50 por ciento y que 
vendo para repetir el proceso con otras acciones que continúen 
subestimadas. 

Yo siempre guardo unas cuantas vigorosas en mi cartera porque 
ofrecen una excelente protección contra las recesiones y las malas 
rachas. En el gráfico se puede apreciar que durante el período de 
1981-82, cuando parecía que el país se venía abajo y la bolsa 
también, Bristol-Myers se fue de lado. No le fue demasiado bien 
en el temporal de 1973-74, como ya hemos visto, pero nadie es— 
capó de aquella y, además, la acción estaba por entonces enorme= 
mente sobrevalorada. Por lo general se puede decir que Bristol- 
Myers y Kellog, Coca-Cola y MMM, Ralston Purina y Procter & 
Gamble se comportan como buenos amigos durante las crisis. Se 
tiene la seguridad de que no irán a la quiebra y de que pronto 
recuperarán su posición y su valor. 

Bristol-Myers sólo ha tenido un trimestre malo en veinte años y 
Kellog no ha tenido ninguno en más de treinta. No es accidental 
que Kellog puede sobrevivir a las recesiones. No importa lo mal 
que lleguen a ponerse las cosas, la gente sigue comiendo cereales. 
Tal vez viajen menos, compren menos coches, salgan menos a cenar 
langosta, pero continúan comiendo la misma cantidad de copos de 
maíz que siempre. Es posible que incluso coman más para com- 
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pensar las langostas que se comen de menos. La gente tampoco 
deja de comprar comida para perros durante las recesiones, razón 
por la cual Ralston Purina es una acción bastante segura. De 
hecho, mientras escribo esto, mis colegas están comprando Kellogs y 
Ralston Purina, ante el temor a una recesión próxima. 


LAS DE CRECIMIENTO RAPIDO 


Estas constituyen una de mis inversiones favoritas: pequeñas y 
agresivas muevas empresas que crecen a un ritmo del 20 o 25 por 
ciento al año. Si se elige sabiamente, este es el terreno de los 
tenbaggers, de los 40-baggers e incluso de los 200—baggers. Si se 
tiene una cartera pequeña, un par de estas pueden representar una 
carrera. 

Una compañía de crecimiento rápido no tiene que pertenecer 
necesariamente a una industria de crecimiento rápido. Como ya 
explicaré en el capitulo 8, yo incluso prefiero que no sea así. Todo 
lo que necesita es espacio en el que extenderse. La cerveza es una 
industria de crecimiento lento, pero Anheuser-Busch crece rápida- 
mente al ganar cuota de mercado a los marcas rivales. La hostelería 
crece a sólo un 2 por ciento anual, pero Marriott consiguió crecer 
un 20 por ciento al capturar una mayor cuota de mercado durante 
la última década. 

Lo mismo ocurrió con Taco Bell en el negocio de la comida rá- 
pida, con Wal-Mart en el de los grandes almacenes y con The 
Gap en el de la venta minorista de ropa. Estas empresas advene— 
dizas aprendieron a tener éxito en un lugar y luego repitieron la 
fórmula ganadora una y otra vez, de centro comercial en centro 
comercial y de ciudad en ciudad. La irrupción en nuevos mercados 
trae como consecuencia un aumento tan fenomenal de las ganancias 
que el precio de la acción se coloca a alturas que marean. 

Hay una cantidad de riesgo considerable en las acciones de cre— 
cimiento rápido, especialmente entre las compañías más jovenes, con 
su tendencia al entusiasmo exagerado y a la financiación escasa. 
Cuando a una compañía le falla la financiación suele acabar en la 
quiebra. La bolsa tampoco mira con buenos ojos a las acciones de 
rápido crecimiento que de repente se quedan sin gas y se convier— 
ten en lentas. Cuando eso sucede, la acción recibe su palo corres- 
pondiente. 

Ya he explicado cómo las compañías eléctricas, especialmente las 
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del sur del país, pasaron de ser de rápido a lento crecimiento. En 
la década de los sesenta la industria de los plásticos era de alto 
crecimiento. El plástico estaba hasta tal punto en la mente de las 
personas que, cuando la palabra le fue susurrada a Dustin Hoff- 
mann en la película El Graduado, la sola palabra se convirtió en 
una frase famosa. Dow Chemical se metió en el negocio, disfrutó 
de un crecimiento vigoroso y fue apreciada como una acción de 
rápido crecimiento durante varios años. Luego el crecimiento se 
estabilizó y Dow Chemical se convirtió en una sobria compañía 
química, una especie de empollona con tendencias cíclicas. 

El aluminio fue también una industria de enorme crecimiento 
hasta bien entrada la década de los sesenta, lo mismo que las mo- 
quetas, pero a medida que estas industrias fueron madurando, las 
compañías del ramo pasaran a tener el nivel de crecimiento del 
PNB y la bolsa empezó a bostezar. 

Por lo tanto, mientras que las de crecimiento rápido más peque- 
ñas están expuestas a la extinción, las más grandes se arriesgan a 
una veloz devaluación cuando empiezan a desfallecer. Cada vez que 
una rápida crece mucho se reproduce el dilema de Gulliver en Li- 
liput: simplemente no encuentra espacio donde estirarse. 

Pero mientras pueden mantener el ritmo, las de crecimiento rá- 
pido son las grandes ganadoras del mercado. Yo busco a las que 
tienen un buen estado de cuentas y generan ganancias sustanciosas 
El truco está en adivinar en qué momento dejarán de crecer y 
cuánto pagar por el crecimiento. 


LAS CICLICAS 


Una cíclica es una compañía cuyas ventas y ganancias suben y 
bajan de forma regular y, muchas veces, predecible. En una indus- 
tria en expansión el negocio aumenta constantemente, pero en una 
industria cíclica se expande y retrotrae de forma alternativa. 

Los automóviles y las aerolíneas, las que fabrican ruedas, las de 
acero y las químicas son todas compañías cíclicas. Incluso las ac- 
ciones de las compañías fabricantes de armamento se comportan 
como cíclicas, puesto que su rentabilidad aumenta o decrece de- 
pendiendo de la política de los diferentes gobiernos. 

AMB Corporation, la compañía madre de American Airlines, es 
una cíclica, y también lo es Ford, como se puede ver en el gráfico. 
El gráfico de una cíclica se parece al polígrafo de las mentirosos o 
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al mapa de los Alpes, todo lo contrario al mapa de Delaware que 
dibujan las de lento crecimiento. 

Al salir de una recesión, y de cara a una economía fuerte, las 
cíclicas florecen y el precio de sus acciones tienden a subir mucho 
mas velozmente que el de las sólidas. Esto es comprensible, puesto 
que la gente tiende a comprar más coches y a viajar más en avión 
dentro de una economía fuerte, y hay mayor demanda de acero, 
productos químicos, etc. Pero si la economía no va bien las cíclicas 
sufren y lo mismo les pasa a los bolsillos de los accionistas. Se 
puede perder más del cincuenta por ciento de la inversión con gran 
facilidad si se compran las cíclicas en el mal momento, y pueden 
pasar años antes de que el péndulo emprenda la subida. 

Las cíclicas son las peor comprendidas de todo los tipos de ac- 
ciones. Es aquí donde el inversor desapercibido corre el mayor 
riesgo y con acciones que él considera seguras. A causa de que las 
cíclicas más importantes son compañías grandes y conocidas, se 
suelen confundir con las sólidas. Puesto que Ford es una compañía 
de las grandes es fácil suponer que se comportará igual que Bris- 
tol-Myers, otra de primera línea (ver gráfico). Pero nada más lejos 
de la verdad. Las acciones de Ford fluctúan salvajemente según le 
vaya a la compañía, perdiendo miles de millones de dólares en 
épocas de recesión y ganando también miles de millones en las 
buenas rachas. Si una acción sólida como Bristol-Myers puede lle- 
gar a perder el 50 por ciento de su valor en un mal mercado o en 
una mala coyuntura económica nacional, una cíclica como Ford 
puede perder hasta el 80 por ciento. Y eso es exactamente lo que 
le ocurrió a Ford a comienzos de los ochenta. Hay que saber que 
comprar Ford no es lo mismo que comprar Bristol-Myers. 

Conocer el momento en que se encuentran lo es todo en las 
cíclicas, y hay que ser capaz de detectar las señales que indican 
que el negocio sube o que está a punto de empezar el declive. Si 
usted trabaja en alguna profesión relacionada con el acero, alumi- 
nio, aerolíneas, automóviles, etc. entonces cuenta usted con la ven- 
taja que le da su conocimiento específico y en ningún otro tipo de 
inversión le será más útil. 


LAS RECUPERABLES 


Este tipo de acciones han sido maltratadas, despreciadas y fre- 
cuentemente no reúnen ni las fuerzas para declararse en quiebra. 
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No son acciones de crecimiento lento. Estas no crecen. No son 
cíclicas que rebotan. Estas son fatalidades en potencia como es el 
caso de Chrysler. En un tiempo, Chrysler fue una cíclica que llegó 
tan abajo que la gente pensó que ya no podría regresar. Una cí- 
clica mal dirigida es siempre una candidata a pasar por lo que 
pasó Chrysler y, hasta cierto punto, Ford. 

La quiebra de Penn Central fue uno de los acontecimientos más 
traumáticos que se recuerdan en Wall Street. Que esta compañía de 
tanta tradición y prestigio, que esta empresa tan sólida pudiera 
acabar en bancarrota era tan chocante e inesperado como que se 
desplomara el puente de George Washington. Una generación 
completa de inversores se encontró con su fe resquebrajada. Y, con 
todo, también en esta crisis hubo oportunidades. Penn Central se ha 
recuperado maravillosamente. 

Este tipo de acciones que dan la vuelta recuperan rápidamente el 
terreno perdido, como lo hicieron Ford, Chrysler, Penn Central, 
General Public Utilities y tantas otras. Lo mejor de invertir en ellas 
es que son las que menos deben sus subidas y bajadas al estado 
general del mercado. 

Yo gané mucho dinero para mis accionistas comprando acciones 
de Chrysler. Empecé comprando a 6 dólares (antes de los fraccio= 
namientos) a principios de 1982 y la vi quintuplicar su valor en 
menos de dos años y multiplicarlo por quince al cabo de cinco. 
Hubo un determinado momento en el que el 5 por ciento de mi 
fondo estaba invertido en Chrysler. Aunque otras acciones que he 
poseído han subido más, ninguna tuvo el impacto de éste porque 
ninguna representaba un porcentaje tan elevado del fondo mientras 
subía. ¡Y eso que ni siquiera compré en el momento más bajo! 

Los hubo más osados que yo, fanáticos de Chrysler que compra— 
ron la acción a 1,50 dólares y obtuvieron un 32—bagger. De cual- 
quier modo, Chrysler fue una ocurrencia feliz. También lo fue 
Lockheed, que se vendía por un dólar en 1973, y aún después de 
que el gobierno la salvara de la quiebra se conseguía por 4 dólares 
en 1977. En 1986 se vendía por 60. Lockheed fue una que me 
perdí. 

Mis mayores ganancias, en dólares absolutos, las obtengo de la 
resurrección de las Chryslers y de las Penn Centrals, grandes com- 
pañías de las que puedo comprar las acciones necesarias para que 
tengan un impacto significativo en mi fondo. 

No resulta fácil compilar una lista de este tipo de acciones que 
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hayan fracasado definitivamente, como no sea de memoria, porque 
su existencia desaparece de los libros de gráficos, de las listas de la 
bolsa y de los libros de los brokers y nunca más se oye hablar de 
ellas. Yo podría intentar hacer una lista de todas las acciones que 
nunca volvieron y que ojalá nunca hubiera comprado, pero sólo 
pensarlo me da dolor de cabeza. 

A pesar de eso, el gran éxito ocasional de las que consiguen re— 
cuperarse las convierte en un negocio emocionante y, por lo gene— 
ral, muy lucrativo. 

Hay varias clases de acciones recuperables y yo las he tenido to- 
das en uno u otro momento. Está el tipo de "paga la fianza porque 
si no..." (como Chrysler o Lockheed), donde todo dependía de que 
el gobierno garantizara un préstamo. Está el tipo de "quién lo 
hubiera dicho" (como Con Edison). ¿Quién hubiera creído que se 
pudiera perder tanto dinero en un servicio público, mientras la ac- 
ción caía de 10 dólares a 3 en 1974? ¿Y quién hubiera creído que 
se podía ganar tanto, cuando la acción rebotó de 3 dólares a 52 en 
19872 

Las hay también del tipo de "ese pequeño problema que no pre- 
vimos" (como las de Three Mile Island). Fue ésta una tragedia 
menor percibida como peor de lo que fue, y en las tragedias me- 
nores hay oportunidades mayores. Yo gané un montón de dinero en 
General Public Utility, la propietaria de Three Mile Island. Cual- 
quiera lo hubiera podido hacer. Sólo había que tener paciencia y 
estar al tanto de las noticias desapasionadamente. 

Después del derretimiento de la unidad nuclear en 1979 la situa- 
ción acabó por estabilizarse. En 1985 GPU anunció que iba a en- 
cender el reactor que había sido apagado después de la crisis y 
que no había sido afectado. Fue una buena noticia para la acción 
que se supiera que una planta volvía a ponerse en funcionamiento, 
y fue una señal aún más positiva el saber que otras empresas de 
servicios públicos llegaban a un acuerdo para repartirse los costes 
de limpieza y puesta a punto de la central nuclear. Transcurrieron 
casi siete años en los que, después de calmarse la situación y pro— 
ducirse estas buenas noticias, se podía haber adquirido la acción. Su 
punto más bajo lo alcanzó en 1980, pero aún se podía haber com- 
prado por.15 dólares en 1985 para verla llegar a los 38 en oetubre- 
de 1988. PRA 

Yo intento mantenerme alejado de las tragedias en las que el 
resultado es inconmesurable, como fue el caso del desastre de la 
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planta de Union Carbide en India. Una terrible fuga de gas costó 
la vida a miles de personas, y la cantidad que iban a conseguir 
sacar de Union Carbide los familiares de las víctimas en concepto 
de daños era una pregunta abierta. Yo invertí en Johns—Manville, 
pero vendí con una pequeña pérdida cuando comprendí que tam- 
poco había forma de conocer la magnitud de las deudas de la 
empresa. 

Está también la "compañía perfecta dentro de una compañía en 
quiebra", tal como Toys "R" Us. Una vez que a Toys "R" Us se la 
dejó ir por su cuenta, lejos de Interstale Department Stores, la 
compañía madre, el resultado fue un 57—bagger. 

Hay también recuperables del tipo de "reestructurar para maxi- 
mizar los valores del accionista", como puede ser Penn Central. 
Ultimamente parece que a la bolsa le van las reestructuraciones y 
cualquier alto directivo que lo mencione es aplaudido por sus ac- 
cionistas. Reestructurar es la forma que tienen las empresas de 
deshacerse de subsidiarias poco rentables que nunca debieron ad- 
quirir en primer lugar. A la compra de estas pobres desgraciadas, 
también muy aplaudida, la habían llamado diversificación. Yo la 
llamo peorificación. 

Tendré más cosas que decir sobre la peorificación más adelante, y 
en general poco halagieñas. El único aspecto positivo es que algu- 
nas de estas compañías que se dipeorifican hasta ponerse horribles 
es que son candidatas a convertirse en recuperables. Goodyear es 
una de ellas. Se ha salido del negocio del petróleo, vendió algunos 
subsidiarias lentas y vuelve a dedicarse a lo que sabe hacer mejor: 
ruedas. Merck, que se ha lavado las manos de Calgon y de otras 
distracciones menores, vuelve a los productos farmacéuticos. Tiene 
cuatro nuevos medicamentos en fase de experimentación clínica y 
dos que ya han obtenido la aprobación de la FDA para su co- 
mercialización, y las ganancias están remontando. 


LAS QUE JUEGAN CON BAZA 


Juega con baza cualquier compañía que está asentada sobre algo 
valioso y que es de su conocimiento, pero no del de los pro- 
fesionales de la bolsa. Con tantos analistas y cazadores de empresas 
olfateando el terreno parece imposible que haya bazas que no co- 
nozcan, pero las hay, créame. 

La baza puede ser algo tan sencillo como un montón de dinero 
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en metálico. A veces son propiedades inmuebles. Ya he mencionado 
el caso de Pebble Beach como un gran juego con baza. Esta es la 
razón: A finales de 1976 la acción se estaba vendiendo por 14,5 lo 
cual, con 1,7 millones de acciones en circulación, significaba que la 
compañía entera estaba valorada tan sólo en 25 millones de dólares. 
Menos de tres años más tarde, en mayo de 1979, Twentieth Cen- 
tury-Fox compró Pebble Beach por 72 millones de dólares o, lo 
que es lo mismo, por 42,5 la acción. Y lo que es más, al día si- 
guiente de adquirir Pebble Beach, Twentieth Century vendió la 
cantera de grava -sólo una de las muchas propiedades de la 
compañía- por 30 millones. En otras palabras, sólo la cantera de 
grava valía más de lo que los inversores pagaron por la compañía 
entera en 1976. Esos inversores obtuvieron el terreno adyacente, las 
1100 hectáreas en Del Monte Forest y, en la Península de Monte= 
rey, los árboles de 300 años, el hotel y los dos campos de golf 
absolutamente gratis. 

Pebble Beach era una acción poco conocida, pero Newhall Land 
and Farming cotizaba en la bolsa de Nueva York de una forma 
muy visible mientras subía hasta multiplicar por veinte su valor. La 
compañía tenía dos propiedades significativas, The Cowell Ranch en 
la zona de la Bahía de San Francisco, y el más grande y más va= 
lioso Newhall Ranch, a 30 millas al oeste del centro de Los Ange= 
les. El Newhall Ranch consta de una zona residencial con parque 
de atracciones, un gran complejo industrial para oficinas y está en 
marcha un gran centro comercial. 

Cientos de miles de personas atraviesan con sus coches el New- 
hall Ranch todos los días en su camino al trabajo. Las asegurado- 
ras, los banqueros de hipotecas y los agentes de la propiedad in- 
mobiliaria que gestionaban los negocios de Newhall ciertamente 
debían conocer el gran número de valiosas propiedades de la em- 
presa, así como el aumento en California del precio de los bienes 
raíces. ¿Cuánta gente que vivía en casa propia en los alrededores 
del Newhall Ranch observó la escalada de los precios del terreno, 
años antes que ningún analista de la bolsa? ¿Cuántos de ellos de- 
cidieron estudiar una acción que ha sido un 20-bagger desde los 
años setenta y un fourbagger desde 1980? De haber vivido en Cali- 
fornia yo no me la hubiera perdido, o al menos eso me gusta 
pensar. 

Una vez hice una visita a una pequeña empresa ganadera de 
Florida llamada Alico, cerca de La Belle, una población al lado de 
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los Everglades. Todo lo que ví allí fueron pinos en estado lamen- 
table y maleza, unas cuantas vacas paciendo por los alrededores y 
unos veinte empleados de Alico intentando, sin conseguirlo, parecer 
muy ocupados. No era nada interesante a no ser que se supiera 
que se podía haber comprado Alico por 20 dólares la acción para 
venderla por 200 dólares al cabo de diez años. Un vejete listo lla- 
mado Ben Hill Griffin Jr. no paraba de comprar acciones con la 
esperanza de que Wall Street descubriera a Alico un día. A estas 
horas debe haber hecho una fortuna. 

Muchas de las empresas de ferrocarriles que cotizan en bolsa, 
tales como Burlington Northern, Union Pacific y Santa Fe Southern 
Pacific son ricas en tierras desde el siglo pasado, cuando el go— 
bierno sobornó con medio país a los magnates del ferrocarril. Estas 
compañías poseen todos los derechos sobre sus territorios, inclu— 
yendo los del gas y el crudo, los madereros y los minerales. 

Hay bazas en el metal y en el petróleo, en los periódicos y en las 
estaciones de TV, en medicamentos patentados e incluso, a veces, 
en las pérdidas de una compañía. Eso fue lo que ocurrió con Penn 
Central. Después de salir de la quiebra, Penn Central disfrutaba, a 
efectos fiscales, de la aplicación de las pérdidas de un ejercicio a la 
renta de ejercicios posteriores, lo que significa que cuando empe- 
zara a ganar dinero no tendría que pagar impuestos. En esos años 
el tipo de impuesto a sociedades era del 50 por ciento, de manera 
que Penn Central renació con una ventaja del 50 por ciento para 
empezar. 

Puede que Penn Central haya sido el prototipo de las compañías 
que juegan con baza. Lo tenía todo: exención, en la práctica, del 
pago de impuestos, liquidez, extensas propiedades en Florida y otros 
estados, carbón en West Virginia y derechos aéreos en Manhattan. 
Cualquiera que hubiera tenido algo que ver con Penn Central se 
podía haber imaginado que era una acción que valía la pena com- 
prar: multiplicó por ocho su valor. 

En estos momentos, yo no soltaría por nada mis acciones de Li- 
berty Corp., una compañía de seguros cuyas propiedades de TV 
valen más de que lo que yo pagué por la acción. Cuando se des- 
cubre que esas propiedades equivaldrían a 30 dólares por acción, y 
se ha visto que la acción se estaba vendiendo por 30 dólares, se 
puede sacar la calculadora de bolsillo y restar 30 dólares de 30 
dólares. El resultado es la cifra invertida en un buen negocio de 
seguros: cero. 
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Ojalá hubiera comprado yo más acciones de Telecommunications 
Inc., una compañía de televisión por cable cuya acción multiplicó su 
precio inicial por 250: se pagaban 12 centavos en 1977 y 31 dólares 
diez años más tarde. No adquirí más acciones en esta compañía, la 
más grande de televisión por cable en Estados Unidos, porque no 
supe apreciar el valor de las bazas. Las ganancias eran flojas y las 
deudas preocupantes, de manera que, desde el punto de vista con- 
vencional, el cable era un negocio poco atractivo. Pero las bazas 
(en la forma de suscriptores, en este caso) compensaban con creces 
todos los aspectos negativos. Todos quienes tuvieran un conoci— 
miento especial del negocio del cable podían haberlo sabido, igual 
que lo tenía que haber sabido yo. 

Por desgracia nunca fue muy sólida mi posición en la industria 
del cable, a pesar de los ruegos de Morris Smith, de Fidelity, que 
periódicamente venía a dar golpes en mi mesa para convencerme 
de que comprara más. Tenía toda la razón del mundo por la si- 
guiente e importante causa: hace quince años, cada suscriptor de la 
TV por cable tenía un valor de 200 dólares para el comprador de 
una franquicia, hace diez años de 400 dólares, hace cinco años de 
1.000 dólares, y en la actualidad ese valor es de 2.200 dólares. La 
gente del ramo se mantiene al tanto de las cifras, de manera que 
la información no es secreta. Los millones de suscriptores de Tele- 
communications Inc. eran la gran baza. 

Yo pienso que me perdí todo esto porque la televisión por cable 
no llegó hasta 1986 a la zona en la que resido, y a mi casa hasta 
1987, de manera que no pude hacer una apreciación personal del 
valor de la industria. Aunque siempre hay quien pase la infor- 
mación, no es lo mismo, porque hasta no habernos enfrentado con 
la evidencia no se produce el impacto. 

Si yo hubiera visto cómo Beth, mi hija pequeña, iba a adorar el 
canal de Disney, cómo Annie iba a esperar ansiosamente poder ver 
Nickelodeon, cómo Carolyn se iba a apuntar a las viejas películas 
de Bette Davis y yo a los deportes y a las noticias de la CNN, 
hubiera comprendido que el cable es casi tanto un servicio público 
como el agua o la electricidad. Es imposible decir bastante sobre el 
valor de la experiencia personal al analizar compañías y tendencias. 


Las bazas están por todas partes. Se necesita conocer bien a las 
compañías que las poseen, pero una vez hecho esto todo lo que 
hace falta es paciencia. 
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DE VOLAR ALTO A CABALGAR DESPACIO 


Las compañías no permanecen eternamente en la misma categoría. 
A lo largo de los años he visto cientos de acciones corresponderse 
con una descripción hoy y mañana con otra. Las de rápido creci- 
miento tienen una vida emocionante y luego se queman, como les 
pasa a los humanos. Incapaces de mantener un ritmo de creci- 
miento de dos dígitos para siempre, acaban asentándose cómoda- 
mente entre las sólidas y las lentas. Así ha sucedido en la industria 
de las moquetas y en la de los plásticos, en la de las calculadoras 
y la de los diskets y las computadoras. Como regla general, las que 
vuelan alto en una década no se levantan del suelo en la siguiente. 
Stop & Shop pasó de ser una de lento crecimiento a una de rápido 
crecimiento, gran excepción. 

Compañías como Advanced Micro Devices y Texas Instruments, 
en su día campeonas entre las rápidas, hoy son consideradas como 
cíclicas. Las cíclicas con serios problemas financieros se desmoronan 
y reaparecen en el grupo de las recuperables. Chrysler era una 
cíclica tradicional que casi acabó en la quiebra, se convirtió en una 
recuperable y luego volvió a ser una cíclica. LTV era una compañía 
de acero considerada como cíclica y hoy es una recuperable. 

Las compañías de crecimiento rápido que no saben ser prósperas 
se peorifican tontamente y pierden el favor del público, lo que las 
mete en el grupo de las recuperables. Una rápida como Holiday 
Inn inevitablemente acaba desacelerando, y la acción baja hasta que 
algún inversor inteligente comprende que tanta propiedad inmobili- 
aria es una gran baza. Mire qué ha sucedido con Federated y con 
Allied Stores: a causa de los muchos grandes almacenes que cons- 
truyeron en zonas privilegiadas, y a causa de los muchos centros 
comerciales que poseen, han sido objeto de adquisiciones hostiles 
por sus bazas. McDonald's es una rápida clásica, pero a causa de 
los miles de locales que posee y que está recomprando de quienes 
los tenían en franquicia, podría en el futuro jugar la gran baza de 
la propiedad inmobiliaria. 

Las compañías del tipo de Penn Central pueden pertenecer a dos 
categorías simultaneamente, y Disney, a lo largo de su vida, ha pa- 
sado por todos las principales: hace años tuvo la vitalidad de una 
de crecimiento rápido, lo que le dió el tamaño y la fuerza de una 
sólida, y siguió un período en el que todas sus propiedades in- 
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muebles, viejas películas y dibujos animados eran significativos. 
Luego, a mediados de los ochenta, cuando Disney tuvo una mala 
racha, la acción pasó a la categoría de recuperable. 

International Nickel (que se convirtió en Inco en 1976) fue pri- 
mero una rápida, luego una cíclica y finalmente una recuperable. 
Una de las compañías más antiguas en el índice Dow Jones, cons— 
tituyó uno de mis primeros éxitos como joven analista en Fidelity. 
En diciembre de 1970 recomendé vender Inco a 47 dólares. Los 
datos no me infundían optimismo. Mis argumentos (el consumo de 
níquel en baja, mayor capacidad entre los productores y altos costes 
de producción en Inco) convencieron a Fidelity de vender su 
enorme cantidad de acciones, e incluso llegamos a aceptar un pre- 
cio más bajo con tal de encontrar un comprador para todo el pa- 
quete. 

La acción se fue de lado en abril, cuando aún se vendía por 44,5 
dólares. Me estaba empezando a preocupar de haber fallado en el 
análisis. A mi alrededor había directores de cartera que también 
compartían mi preocupación, por decirlo suavemente. Finalmente la 
realidad se impuso y la acción cayó a 25 dólares en 1971, a 14 
dólares en 1978 y a 8 dólares an 1982. Diecisiete años después de 
que el joven analista recomendara la venta de acciones de Inco, el 
maduro director del fondo adquirió un gran paquete de ellas para 
Fidelity Magellan en la categoría de recuperables. 


HILAR UN POCO MAS FINO 


Si usted mismo no sabe clasificar sus acciones, consulte a su 
broker. Si fue él quien le recomendó la acción en primer lugar, él 
es quien tiene que ayudarle a saber lo que usted está buscando. 
¿Le interesan las de crecimiento lento, las rápidas, protección con— 
tra la recesión, las recuperables, el rebote de una cíclica o las ba- 
zas? 

Basar una estrategia de inversión en máximas generales del tipo 
de "venda cuando doble su dinero", "venda al cabo de dos años" o 
"limite sus pérdidas vendiendo cuando el precio haya caído un 10 
por ciento" es pura tontería. Es sencillamente imposible encontrar 
una fórmula genérica que se pueda aplicar a todos los diferentes 
tipos de acciones. 

Hay que saber distinguir a las Procter & Gamble de las Bethlehem 
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Steels, y-a las Digital Equipments de las Alicas. A no ser que se 
trate de una recuperable, no tiene sentido adquirir una empresa de 
servicios públicos y esperar que funcione tan bien como una Philip 
Morris. No tiene sentido manejar a una compañía con el potencial 
de Wal-Mart como si fuera una sólida y vender con una ganancia 
de 50 centavos cuando existe la posibilidad de que le de una ga- 
nancia del 1000 por ciento. Por otra parte, si Ralston Purina ya ha 
doblado sus utilidades y los datos fundamentales no parecen inte— 
resantes, no está usted en sus cabales si se sigue aferrando a la 
acción con la misma esperanza. 

Si compra usted Bristol-Myers por un buen precio es razonable 
pensar que puede dejarla a un lado y no acordarse de ella durante 
veinte años, pero no sería prudente hacer lo mismo con Texas Air. 
Las compañías que se tambalean en industrias cíclicas no son las 
que nos permiten echarnos a dormir a través de una recesión. 

Clasificar las acciones por categorias es el primer paso para des— 
arrollar la historia. Así al menos sabremos qué clase de historia va 
a ser. El paso siguiente es completar los datos que nos ayuden a 
prever cómo va a resultar. 
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La acción perfecta 
¡Qué hallazgo! 


Comprender la información sobre una compañía es mucho más 
fácil cuando se entiende algo del negocio al que se dedica. Por esa 
razón yo prefiero invertir en medias panty que en satélites de co- 
municaciones, y en cadenas de moteles que en fibras ópticas. 
Cuanto más sencillo, más me gusta. Cuando alguien dice, "cualquier 
idiota podría dirigir este negocio”, para mí es un punto positivo 
porque es probable que, más tarde o más temprano, algún idiota 
acabe dirigiéndolo. 

Si hay que elegir entre comprar en una buena compañía, con 
excelente dirección, en una industria compleja y altamente compe- 
tetiva y en una compañía gris, mediocremente dirigida, en una in- 
dustria simple y sin competencia, yo escojo esta última. Por una 
razón: es más facil de controlar. 

Habiendo comido donuts y comprado ruedas toda mi vida, he 
desarrollado una sensibilidad hacia estos productos que nunca 
trendré por los rayos láser ni por los microprocesadores. 

Una característica de la compañía perfecta es que puede ser di- 
rigida por cualquier idiota, es la clase de acción con la que yo 
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sueño. La compañía perfecta no se encuentra nunca, pero, si usted 
es capaz de imaginársela, sabrá reconocer los atributos favorables, 
de los cuales los trece más importantes son los siguientes: 


1. SUENA ABURRIDO O, MEJOR AUN, RIDICULO 


La acción perfecta pertenecería a la compañía perfecta, y la 
compañía perfecta estaría dedicada a un negocio de lo más simple, 
y este negocio tan simple tendría un nombre perfectamente aburri- 
do. Cuanto más aburrido, mejor. Automatic Data Processing es un 
buen principio. 

Pero Automatic Data Processing no es tan aburrido como Bob 
Evans Farms. ¿Qué podría ser más gris que una acción llamada 
Bob Evans? Da sueño de sólo pensarlo, lo cual es una de las ra- 
zones por las que ha tenido tan buenas perspectivas. Pero ni si- 
quiera Bob Evans Farms ganaría el concurso del mejor nombre 
para una acción, ni Shoney's, ni Crown, Cork and Seal. Ninguno de 
esos tiene nada que hacer contra Pep Boys—Manny, Moe and Jack. 


Pep Boys—-Manny, Moe and Jack es el nombre más prometedor 
que yo haya oído jamás. Es mejor que aburrido, es ridículo. ¿Quién 
quiere meter dinero en una compañía que suena como la Tres 
Comparsas? ¿Qué analista o gestor de una cartera de valores en 
sus cabales recomendaría una acción llamada Pep Boys—Manmny, 
Moe and Jack, a no ser que ya se hubieran enterado de lo rentable 
que es? Y para entonces ya costaría diez veces más. 


Soltar en un cocktail que hemos invertido en Pep Boys no nos 
servirá para obtener la atención de nadie, pero susurre usted 
"GeneSplice International" y todo son oídos. Mientras tanto, Gene— 
Splice International no va a ninguna parte que no sea hacia abajo y 
los Pep Boys—Manny, Moe and Jack siguen subiendo. 


Si usted descubre una oportunidad lo bastante pronto seguramente 
obtendrá un descuento a causa del nombre, razón por la cual yo 
siempre ando detrás de los Pep Boys, Bob Evans o de la ocasional 
Consolidated Rock. Mala suerte que esa maravillosa compañía haya 
cambiado su nombre por Conrock primero, y por el conocido Cal- 
mat después. Mientras se llamaba Consolidated Rock nadie le hacía 
caso. 
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2. HACE ALGO ABURRIDO 


Yo me excito aún más cuando una compañía, además de tener un 
nombre aburrido, hace algo aburrido. Crown, Cork and Seal pro- 
duce latas y tapones de botellas. ¿Qué puede ser menos interesante 
que eso? Nadie verá una entrevista del gerente de Crown, Cork 
and Seal en la revista Time al lado de otra entrevista de Lee 
lacocca, pero eso es otro punto a su favor. No tiene nada de 
aburrido lo que les pasa a las acciones de Crow, Cork and Seal. 
Ya he mencionado a Seven Oaks International, la compañía que 
procesa los cupones de descuento que entregamos en la caja al 
hacer la compra. He aquí otra historia que le hará dormir, mientras 
la acción sube sigilosamente de 4 a 33 dólares. Seven Oaks Inter- 
national y Crown, Cork and Seal hacen que IBM parezca una re- 
vista de Las Vegas. ¿Y qué hay de Agency Rent-a-Car? Esa es la 
atractiva empresa que proporciona el coche que la compañía de 
seguros le presta a usted mientras el suyo está en el taller. Agency 
Rent-a-Car empezó a cotizar a 4 dólares la acción y la bolsa 
apenas se enteró. ¿Qué magnate que se precie puede sentir interés 
por lo que conduce la gente cuando sus coches están: averiados? 
Las perspectivas de un anestésico no hubieran sido peores, pero la 
última vez que le eché un vistazo la acción iba por los 16 dólares. 
Una compañía que hace cosas aburridas es casi tan buena como 
una con nombre aburrido, y si reúne las dos cosas es maravilloso. 
Eso mantendrá alejados a los profesionales de la bolsa hasta que 
las buenas noticias les obliguen a comprar, elevando aún más el 
precio. Una compañía que con grandes beneficios y un buen estado 
de cuentas hace cosas aburridas le está dando a usted la oportuni— 
dad de comprar con descuento. Más tarde, cuando esté de moda y 
sobrevalorada, podrá vender sus acciones a los que quieren estar a 
la última. 


3. HACE ALGO DESAGRADABLE 


Mejor que sólo aburrida es que además sea desagradable. Algo 
que haga que la gente se encoja de hombros, ponga mala cara y 
vuelva lá cabeza en señal de asco es ideal. Tomemos a Safety- 
Kleen como ejemplo. Para empezar, es un nombre que promete: 
cualquier compañía que pone una K donde debería ir una C me- 
rece ser investigada. El hecho de que Safety-Kleen estuviera en su 
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día emparentada con Chicago Rawhide también es favorable. 

Safety-Kleen se recorre todas las estaciones de servicio para 
proveerlas de una máquina que friega las partes grasientas de los 
coches. La máquina les ahorra a los mecánicos el tener que res- 
tregar las piezas en un cubo de gasolina, razón por la cual están 
encantados de pagar por el servicio. Periódicamente los empleados 
de Safety-Kleen se dan una vuelta por el taller, retiran el aceite de 
la máquina y se llevan los residuos de vuelta a la refinería para ser 
reciclados. Es una historia que se repite y se repite y usted nunca 
verá que hagan una miniserie sobre ella para la televisión. 

Safety-Kleen no se ha echado a dormir sobre las partes gra- 
sientas de los coches. Se ha ido diversificando y ahora también re- 
coge los despojos de aceite de los restaurantes y otras cosas prin- 
gosas por el estilo. ¿Qué analista querría escribir sobre ésto y qué 
gestor de carteras querría tener una empresa así en su lista de 
compra? No hay muchos, y eso es precisamente lo bueno de Safe- 
ty-Kleen. Al igual que Automatic Data Processing, esta compañía 
ha disfrutado de un aumento constante de las ganancias. Los be- 
neficios han subido cada trimestre, lo mismo que la acción. 

¿Y qué me dice de Envirodyme? Esta me fue aconsejada hace 
unos cuantos años por Thomas Sweeny, por aquella época analista 
de productos forestales de Fidelity y hoy director de Fidelity Capi- 
tal Appreciation Fund. Envirodyne aprueba el test de los nombres 
singulares. Suena como algo que se pudiera desprender de la capa 
de ozono, cuando en realidad tiene que ver con el almuerzo. Una 
de sus subsidiarias, Clear Shield, fabrica tenedores y pajitas de 
plástico, el perfecto negocio que cualquier idiota podría dirigir, pero 
que en realidad cuenta con una administración de primera clase 
cuyos miembros se juegan mucho en la compañía. 

Envirodyne es el número dos de las cuberterías de plástico y el 
tres de las pajitas, y el contar con los costes de producción más 
bajos le da una gran ventaja dentro del sector. 

En 1985 Envirodyne comenzó negociaciones para comprar Viskose, 
comercializadora líder de derivados intestinales, particularmente de 
tripas para embutidos. Union Carbide les cedió Viskose por un 
precio de saldo. Luego, en 1986, compraron Filmco, la productora 
líder de PVC, esa fina película de plástico que sirve para envolver 
los restos de los alimentos. Tenedores de plástico, envolturas para 
salchichas, plásticos para envolver —pronto acabarán haciéndose 
cargo de todo el picnic familiar. 
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Debido en gran parte a estas adquisiciones, los beneficios subie- 
ron de 34 centavos por acción en 1985 a 2 dólares en 1987, y te- 
nían que haber alcanzado la cifra tope de 2,50 dólares en 1988. La 
compañía ha utilizado su gran liquidez para saldar las deudas ad- 
quiridas con las compras. Yo pagué la acción a 3 dólares en sep- 
tiembre de 1985. En 1988 se vendía por 36,87 dólares. 


4. LA COMPAÑIA ES UN VASTAGO 


Los vástagos O partes de compañías que se separan y convierten 
en entidades independientes, tal como Safety-Kleen de Chicago 
Rawhide, o Toys "R" Us de Interstate Department Stores, con fre- 
cuencia resultan ser inversiones altamente lucrativas. Dart & Kraft, 
que se fusionaron años atrás, volvieron a separarse con el tiempo 
para que Kraft pudiera dedicarse de nuevo exclusivamente a los 
productos alimenticios. Dart (propietaria de Tupperware) cambió su 
nombre por el de Premark International y ha constituído una gran 
inversión por sí sola. Lo mismo que Kraft, que fue comprada por 
Philip Morris en 1988. 

A las grandes compañías no les gusta engendrar vástagos que 
puedan meterse en líos, por la publicidad negativa que eso tendría 
para la compañía madre. Por tanto, los vástagos suelen disfrutar de 
lin buen estado de cuentas y estar bien preparados para salir ade- 
lante como entidades independientes. Y una vez se les concede la 
Independencia, la nueva dirección, con las manos libres, puede re- 
Fortar gastos o tomar medidas creativas que mejoren la rentabilidad 
A medio y a largo plazo. 

A continuación tenemos una lista de vástagos recientes a los que 
les ha ido bien, y de algunos pocos a los que les ha ido menos 


LOS DE FUERTE RENDIMIENTO 


Primera O 
Madre Vástago Cotización Baja Alta e 
Tøledyne Argonaut! $18,00 $15,00 $52,12 $43,25 
A. Ecol. $ 4,00 $ 2,75 $50,25 $12,75 
Uypsum Ap Green $11,00 $11,00 $26,00 $26,75 
JU Intl. Gotaas $ 6,00 $ 2,60 $36,25 $47,75 


Masco C. Masco Ind. $ 2,00 $ 1,50 $18,75 $11,40 
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85 
Kraft Premark $19,00 $17,50 $36,25 $29, 

Tandy Intertan $10,00 $10,00 $31,25 $35,25 
Singer SSMC $13,00 $11,50 $31,40 $23,00 


2,40 
Natomas Am. Pres. $16,00 $13,85 $51,00 $32, 
Interlake Acme Steel $ 8,00 $ 7,60 $24,50 $23,50 


Transam. Delaval $ 8,00 $ 6,75 $23,00 $18,50 
Transunion Shiphold $ 2,00 $ 2,40 $20,00 Sanog 
Gen.Mills K. Parker $16,00 $13,85 $51,50 =- 
Borg Wa. York Int. $14,00 $13,50 $59,75 $51,65 
LOS DE DÉBIL RENDIMIENTO 
Primera Octubre 
Madre Vástago cotización Baja Alta 1988 


12,15 
Penn Cen Sprague $15,00 $7,15 $20,00 $12, 

John Blair Advo Sys. $6,00 $4,00 $12,75 $3,90 
Datapoint  Intelogic* $8,00 $2,50 $18,15 $3,75 
Coca Cola Cola Ent. $15,50 $10,50 $21,25 $14,50 


Tanto Argonaut como American Ecology son escisiones de Teledyne, que a su vez 
es una de las acciones más grandes de todos los tiempos. j 

2Adquirida por Tonka en octubre de 1982 por 49,50 dólares la acción. 

3Compañía con problemas durante la escisión. 


Los prospectos que reciben los accionistas explicando las escisio— 
nes son generalmente preparados a toda prisa, son aburridos y 
subestiman los hechos, lo cual les hace aún mejores que los infor= 
mes anuales. Las compañías vástagos son frecuentemente malenten= 
didas y reciben poca atención de la bolsa. Los inversores suelen 
recibir acciones de la recién creada compañía como si fuera una 
gratificación o dividendo por ser accionistas de la compañía madre, 
y las instituciones, especialmente, tienden a descartar estas acciones 
como si fueran calderilla o dinero encontrado. Buenos presagios 
todos para las nuevas acciones. A | 

Esta es un área muy fértil para el inversor amateur, especialmente: 
en esta época tan dada a las fusiones y adquisiciones. Las compa- 
ñías que son el objetivo de absorciones hostiles frecuentemente se 
defienden vendiendo o escindiéndose de algunas divisiones que de 
esa manera empiezan a cotizar en bolsa por sí mismas. El 

Es corriente también que, como forma de adquirir liquidez, al= 
gunas partes de una compañía que ha sido absorbida sean puest 
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a la venta, y entonces ellas también se convierten en entidades se- 
paradas en las cuales es posible invertir. Si oye usted algo sobre 
una escisión o si le envían algunas fracciones de acciones de alguna 
compañía recién creada, comience a investigar inmediatamente sobre 
la conveniencia de comprar más. Un mes o dos después de haberse 
llevado a cabo la escisión hay que informarse sobre si hay mucha 
compra interna por parte de los empleados y ejercutivos. Esto 
confirmará que ellos creen igualmente en el futuro de la compañía. 

Los vástagos más rentables de todos fueron las compañías "Baby 
Bell", creadas tras la desintegración de ATT: Ameritech, Bell At- 
lantic, Bell South, Nynex, Pacific Telesis, Southwestern Bell y US 
West. Mientras ATT tenía un rendimiento que no levantaba entu- 
siasmos, la ganancia media proveniente de las acciones de las siete 
nuevas compañías fue del 114 por ciento entre noviembre de 1983 y 
octubre de 1988. Si a esto se suman los dividendos, la ganancia 
total se acerca más al 170 por ciento. Esta rentabilidad es el doble 
de la rentabilidad de la bolsa y superior también a la de todos los 
fondos mutuos conocidos, incluído el que dirige el abajo firmante. 

Una vez liberadas, las siete compañías regionales fueron capaces 
de incrementar los ingresos, recortar gastos y disfrutar de mayores 
beneficios. Obtuvieron todo el negocio telefónico local y regional, 
las páginas amarillas y 50 centavos por cada dólar de llamadas de 
larga distancia generados por ATT. Como ya habían pasado por un 
período de grandes inversiones para modernizar el equipo, no les 
hizo falta diluir el capital de los accionistas vendiendo acciones ex- 
tras. Y siendo la naturaleza humana como es, las siete Baby Bells 
entablaron una saludable competencia entre ellas mismas y también 
entre ellas y Ma Bell, la orgullosa compañía madre. Ma, mientras 
tanto, estaba perdiendo la supremacía en su altamente lucrativo 
negocio de leasing de equipos, enfrentándose a nuevos competidores 
tales como Sprint y MCI y soportando grandes pérdidas en el 
campo de los ordenadores. 

Los inversores que habían tenido acciones de la vieja ATT tu- 
vieron dieciocho meses para decidir qué hacer. Podían vender ATT 
y olvidarse de tado el embrollo, podían seguir con ATT más las 
acciones y fracciones de acciones que estaban recibiendo de las 
nuevas compañías, o podían vender ATT y quedarse con las Baby 
Bells. Los que hicieron sus deberes seguramente vendieron ATT, se 
quedaron con las Bells y compraron todas las acciones más que se 
pudieron permitir. 


132 CAPITULO 8 


Toneladas de material fueron enviados a los casi tres millones de 
accionistas de ATT explicando los planes de las Baby Bells. Las 
nuevas compañías expusieron con exactitud lo que iban a hacer. 
Un millón de empleados de ATT e incontables proveedores pudie— 
ron ver lo que pasaba. Evidentemente, la ventaja del conocimiento 
del inversor amateur no estaba restringida aquí a unos pocos privi— 
legiados. Cualquiera que tuviera un teléfono sabía que se avecina- 
ban grandes cambios. Yo participé en la operación pero sólo mo- 
destamente —nunca hubiera soñado que compañías conservadoras 
como éstas pudieran subir tanto tan rápidamente. 


3. LAS INSTITUCIONES NO LA COMPRAN Y A LOS 
ANALISTAS NO LES INTERESA 


Si usted encuentra una acción sin ningún propietario institucional, 
ha encontrado usted una posible ganadora. Encuentre una compañía 
que ningún analista haya visitado nunca o que ningún analista ad— 
mita conocer y tiene una ganadora por partida doble. Cuando a mí 
en una compañía me dicen que el último analista les visitó hace 
más de tres años, a duras penas puedo contener mi entusiasmo. 
Sucede frecuentemente con los bancos, cajas de ahorros y compa- 
ñías de seguros, ya que hay miles de ellos y la bolsa sólo se ocupa 
de entre cincuenta y cien. 

Igualmente me entusiasman las acciones que en su día disfrutaron 
de gran popularidad y que fueron abandonadas por los profesiona— 
les —casos de Chrysler y Exxon—, justo antes de que empezaran a 
remontar. 

Datos sobre la propiedad institucional se pueden encontrar en las 
siguientes publicaciones: Vickers Institutional Holding Guide, Nelson's 
Directory of Investment Research, y en los Spectrum Surveys, una 
publicación de CDA Investment Technologies. Aunque estas publi- 
caciones no son siempre fáciles de encontrar, se puede obtener una 
información similar en el Value Line Investment Survey y en las 
hojas de acciones de S&P. Los agentes de bolsa suelen propor— 
cionar ambos. 


6. LOS RUMORES ABUNDAN: LA EMPRESA ESTA 
RELACIONADA CON VERTIDOS TOXICOS Y/O LA MAFIA 


Es difícil pensar en una industria más perfecta que la que se 
ocupa de los desperdicios. Si hay algo que molesta a la gente más 
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que los intestinos de animales, que la grasa y que el aceite sucio, 
son las cloacas y los vertederos de residuos tóxicos. Esa es la razón 
por la cual me alegré muchísimo el día en que los ejecutivos de los 
residuos sólidos se dejaron caer por mi oficina. Habían venido a la 
ciudad para una convención sobre residuos sólidos que incluía ca- 
binas y diapositivas (imagínese lo atractivo que debió ser). El caso 
es que en lugar de las camisas azules habituales con botones que 
veo todos los días, ellos llevaban unas camisas polo con la in- 
scripción "Desperdicio sólido". ¿Quién se iba a poner camisas así 
como no fuera el equipo de bolos de la propia empresa? Esta es la 
clase de ejercutivos con la que uno sueña. 

Como posiblemente ya sepa usted, si es que tuvo la fortuna de 
comprar sus acciones, Waste Managemant Inc. ha multiplicado por 
cien el precio de salida. 

Waste Management ofrece aún mejores perspectivas que Safety- 
Kleen porque cuenta con dos imponderables: los desperdicios tóxi— 
cos y la mafia. Quienes creen que la Mafia dirige todos los res- 
taurantes italianos, puestos de periódicos, tintorerías, zonas para 
construcción y todas las prensas de aceitunas, probablemente tam- 
bién piensan que la Mafia controla- el negocio de la basura. Esta 
fantástica suposición significó una gran ventaja para los primeros 
compradores de acciones de Waste Managemant que, como es 
usual, estaban infravaloradas en relación a la oportunidad que re- 
presentaban. š 

Quizás los rumores sobre la Mafia en el negocio de los desper- 
dicios mantuvo apartados a los mismos inversores que se preocu- 
paban por la implicación de la Mafia en el negocio de los hoteles y 
Casinos. ¿Recuerda las odiadas acciones de casinos que ahora están 
cn la lista de compras de todo el mundo? Los inversores respeta— 
bles no debían tocarlas porque supuestamente los casinos eran to- 
dos de la Mafia. Cuando se desbordaron los ingresos se desborda- 
ron las ganancias y la Mafia se desvaneció. Cuando Holiday Inn y 
Hilton se metieron en el negocio convirtieron en respetable la po- 
sesión de acciones de casinos. 


7. HAY ALGO DEPRIMENTE ACERCA DE LA COMPAÑIA 


En esta categoría, mi favorita de todos los tiempos es Service 
Corporation International (SCI), que también tiene un nombre 
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aburrido. La elección se la debo a George Vanderheiden, en un 
tiempo analista de electrónica de Fidelity que ha hecho un gran 
trabajo dirigiendo Fidelity Destiny Fund. 

Ahora bien, si hay algo que a la bolsa le gustaría ignorar, aparte 
de los desperdicios tóxicos, es la mortalidad. Y SCI hace entierros. 
Durante años, esta empresa con base en Houston se ha dedicada a 
ir comprando las casas de pompas fúnebres locales, lo mismo que 
hizo Gannett con los periódicos de las pequeñas poblaciones. SCI 
se ha convertido en una especie de McEntierro. Ha elegido las 
casas activas, que entierran a doce o más a la semana, ignorando a 
las más pequeñas de uno o dos entierros. 

Según el último cómputo, la compañía era propictaria de 461 
casas funerarias, 121 cementerios, 76 floristerías, 21 centros manu— 
factureros funerarios y 3 centros de distribución de ataúdes, de 
modo que están verticalmente integrados. Estrenaron su gran época 
cuando enterraron a Howard Hughes. 

También fueron los pioneros de la póliza pre—necesidad, que se 
hizo muy popular. Le da a uno la posibilidad de pagar por el 
propio entierro, servicio funerario y ataúd mientras podemos coste— 
arlo personalmente, de manera que nuestras familias no tengan que 
hacerlo por nosotros. Aunque los precios se hayan triplicado para 
cuando lo necesitemos, nos enterrarán por el precio antiguo en el 
ataúd elegido con el servicio elegido. Para la familia del difunto 
este es un gran trato y para la compañía mejor aún. 

SCI obtiene inmediatamente el dinero por sus ventas pre—necesi- 
dad y el dinero se amontona. Si venden al año 50 millones de dó- 
lares en pólizas de éstas, para cuando tengan todos los funerales la 
cantidad habrá ascendido a miles de millones. Ultimamente se han 
superado a sí mismos vendiendo esta clase de pólizas a otras com= 
pañías funerarias. Durante los últimos cuatro años las ventas de 
funerales preestablecidos han aumentado un 40 por ciento. 

De cuando en cuando una historia afortunada recibe aún la 
guinda de una carta inesperada. En el caso de SCI esto sucedió 
cuando la compañía llegó a un acuerdo con otra (American Gene- 
ral) que estaba interesada en la compra de los solares que SCI 
ocupaba en Houston. A cambio de ellos, American General, que 
poseía el 20 por ciento de las acciones de SCI, las cedió todas. No 
sólo recuperó SCI la quinta parte de sus acciones sin tener que 
pagar por ellas, sino que también se le permitió seguir operando en 
las mismas instalaciones durante dos años, hasta que pudiera en— 
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contrar un nuevo local en Houston. 

Lo mejor de esta compañía es que fue despreciada por casi todos 
los inversores profesionales durante años. A pesar de su récord in- 
creíble, los ejecutivos de SCI tenían que implorar a la gente para 
que les escucharan. Eso significa que los amateurs enterados podían 
comprar acciones de una ganadora segura con un récord de creci- 
miento de ganancias y a precios mucho más bajos de los que hu- 
bieran pagado por acciones de moda en una industria popular. 
Aquí estaba la oportunidad perfecta, se veía que todo funcionaba, 
las ganancias seguían en aumento y el crecimiento era rápido y casi 
sin endeudamiento, y la bolsa miró hacia otro lado. 

Sólo en 1986 empezaron las instituciones el seguimiento de SCI 
en gran escala, hasta llegar a adquirir más del 50 por ciento de las 
acciones, y más analistas empezaron a ocuparse de la compañía. La 
acción era un 20—bagger antes de conseguir la atención de la bolsa, 
pero desde entonces su rendimiento ha estado por debajo de la 
media del mercado. Aparte de la carga que representan las insti- 
tuciones propietarias y del amplio seguimiento de los brokers, la 
compañía ha sufrido en los últimos años el haberse introducido en 
el negocio de los ataúdes mediante dos adquisiciones que no han 
contribuído a las ganancias. El precio de compra de las casas de 
pompas fúnebres de calidad y de los cementerios ha aumentado 
enormemente y, en cambio, el crecimiento de la venta de seguros 
pre—necesidad ha estado por debajo de lo esperado. 


8. ES UNA INDUSTRIA DE CRECIMIENTO CERO 


Mucha gente prefiere invertir en un sector de alto crecimiento en 
el que haya mucho ruido y mucho movimiento. Yo no. Yo prefiero 
invertir en una industria de bajo crecimiento como la de las cu- 
berterías de plástico, pero sólo si no puedo encontrar un sector de 
crecimiento cero como el funerario. Allí es donde se desarrollan las 
más grandes ganadoras. 

No hay nada emocionante en una industria de alto crecimiento, 
como no. sea ver cómo bajan las acciones. Las moquetas en los 
años 50, la electrónica en los 60 y las computadoras en los 80 
fueron todas emocionantes industrias de alto crecimiento, entre las 
que muchas grandes y pequeñas compañías no pudieron prosperar 
durante mucho tiempo. La razón es que por cada producto de una 
industria de moda que sale al mercado hay mil graduados del 
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Massachussetts Institute of Technology (MIT) tratando de descubrir 
cómo producirlo en Taiwan a menor costo. Tan pronto como una 
compañía de computadoras diseña el mejor procesador de textos 
del mundo, otras diez competidoras están gastando 100 millones de 
dólares para diseñar una aún mejor que estará en el mercado a los 
ocho meses. Esto no sucede con tapones para botellas, servicio de 
recortes de cupones, reciclado de aceite o cadenas de moteles. 

SCI resultó beneficiada por el hecho de pertenecer a una indus— 
tria, la funeraria, en la que el crecimiento es casi nulo. El creci- 
miento de esta industria en los Estados Unidos es del uno por 
ciento anual, demasiado lento para los buscadores de emociones 
que eligen las computadoras. Pero es un negocio con futuro y con 
una clientela tan segura como el que más. 

En una industria que no crece, especialmente una que aburre y 
disgusta a la gente, no hay problemas con la competencia. No hay 
que protegerse las espaldas de potenciales rivales porque a nadie le 
interesa. Se puede crecer a sotavento, ganando mercado, como hizo 
SCI con los entierros. SCI posee ya el 5 por ciento de las casas de 
pompas fúnebres del país y no hay nada que se interponga en su 
camino a seguir aumentando ese porcentaje. Los estudiantes a 
punto de graduarse por la Wharton School of Finance no van a 
hacerle la competencia a SCI, y usted no puede decirle a sus ami- 
gos de la compañía bancaria de inversiones que ha decidido espe- 
cializarse en recoger el aceite sucio de las gasolineras. 


9. LA COMPAÑIA TIENE SU HUECO 


Yo preferiría poseer una cantera que la Twentieth Century Fox, 
porque una compañía de cine compite con otras compañías de cine 
y una cantera tiene su hueco. Twentieth Century Fox comprendía 
eso cuando compró Pebble Beach y la cantera. 

Ciertamente, ser propietario de una cantera es más seguro que 
poseer un negocio de joyería. Si uno está en el negocio de las joyas 
tiene que competir con otras joyerías de la misma ciudad, de todo 
el estado e incluso del extranjero, puesto que los que viajan pueden 
comprar joyas fuera y traerlas a casa. Pero si usted posee la única 
cantera de la ciudad posee un virtual monopolio, más la protección 
que da la impopularidad de las canteras. 

Los del ramo llaman a éste el negocio agregado, pero ni siquiera 
este nombre puede hacer cambiar el hecho de que las piedras, la 
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arena y la grava no valen prácticamente nada. Esa es la paradoja: 
mezcladas, esas tres cosas se venden a 3 dólares la tonelada. Por el 
precio de un vaso de zumo de naranja se puede comprar media 
tonelada de agregado, el cual, si se tiene un camión, se puede lle- 
var a casa y descargar en el jardín. 

Lo que convierte a una cantera en algo valioso es que nadie 
puede competir con ella. El dueño de la cantera más próxima no 
va a traer las piedgas desde su pueblo porque sólo el transporte le 
comería todas las ganancias. No importa lo buenas que sean las 
piedras de Chicago, esas piedras no invadirán nunca su territorio de 
Broklyn o Detroit. Debido al peso de las piedras el negocio es una 
franquicia en exclusiva. No tiene necesidad de pagar a una docena 
de abogados para que lo protejan. 

Es imposible exagerar el valor de las franquicias exclusivas para 
una compañía o sus accionistas. INCO es la mayor productora de 
níquel del mundo en este momento y lo seguirá siendo dentro de 
cincuenta años. Estando una vez al borde de la mina de cobre 
Bingham Pit, en Utah, se me ocurrió, mientras observaba la im- 
presionante caverna, que no hay nadie en Japón ni en Korea que 
pueda inventarse otra Bingham Pit. 

Una vez que se tiene una franquicia en exclusiva se pueden subir 
los precios. En el caso de las canteras se pueden elevar hasta justo 
por debajo del punto en el que el propietario de la próxima can- 
tera pueda empezar a pensar en hacernos la competencia. El decide 
sus precios por el mismo sistema. 

Como colofón, se obtienen exenciones de impuestos por la de- 
preciación de la maquinaria y una subvención por el agotamiento de 
los minerales, lo mismo que Exxon y Atlantic Richfield obtienen 
por sus propios depósitos de gas y petróleo. No me puedo imaginar 
a nadie yéndose a la quiebra con una cantera. Por lo tanto, si no 
puede comprarse una para usted solito, la segunda mejor cosa es 
comprar acciones de compañías como Vulcan Materials, Calmat, 
Boston Sand £ Gravel, Dravo y Florida Rock. Cuando grandes com- 
pañías como Martin—Marietta, General Dynamics o Ashland venden 
algunas partes de sus negocios, siempre se quedan con las canteras. 

Yo siempre busco los huecos. La compañía perfecta tendría que 
tener uno. Warren Buffett comenzó por adquirir una fábrica textil 
en New Bedford, Massachusetts, pero pronto comprendió que no 
era un negocio con hueco. Le fue mal con los textiles pero hizo 
millones para sus accionistas invirtiendo en huecos. Fue uno de los 
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primeros en ver el valor de los periódicos y estaciones de TV que 
dominaban los principales mercados, empezando por el Washington 
Post. Siguiendo con la misma línea de pensamiento yo compré todas 
las acciones que pude de Affiliated Publications, que es la propie- 
taria del Boston Globe. Puesto que el Globe tiene 'el 90 por ciento 
de los ingresos de la publicidad impresa de'“Boston, ¿cómo puede 
irle mal? 

El Globe tiene un hueco, y el Times Mirror Company tiene va- 
rios, incluyendo Los Angelas Times, Newsday, el Hartford Courant y 
el Baltimore Sun. Gannett posee 90 periódicos diarios y la mayoría 
son los únicos importantes del lugar. Los inversores que descubrie— 
ron las ventajas de los periódicos exclusivos y las franquicias de la 
TV por cable a comienzos de los años setenta fueron premiados 
con una serie de fenbaggers a medida que las acciones de los me- 
dios de communicación se iban popularizando en la bolsa. 

Cualquier reportero, publicista o redactor jefe que trabajara en el 
Washington Post podría haber visto los ingresos y las ganancias y 
comprendido el valor del hueco. Una empresa periodística es un 
gran negocio por diversas razones. 

Las compañías químicas y farmacéuticas tienen sus huecos: pro- 
ductos que a nadie más se le permite hacer. Le llevó años a 
SmithKline conseguir la patente para Tagamet. Una vez que una 
patente es otorgada, todas las compañías rivales con sus miles de 
millones de dólares invertidos en investigación no pueden invadir el 
territorio. Tienen que inventar un medicamento diferente, probar 
que es diferente y finalmente pasar por tres años de pruebas clíni- 
cas antes de que se les permita venderlo. Tienen que probar que 
no mata ratas, y la mayor parte de los medicamentos, al parecer, sí 
matan ratas. 

O quizás sea que las ratas ya no son tan saludables como acos- 
tumbraban. A propósito, ahora recuerdo que una vez gane dinero 
con una acción de ratas — Charles River Breeding Labs. He ahí un 
negocio que espanta a la gente. i 

Las compañías químicas tienen sus huecos en los pesticidas y 
herbicidas. No es en absoluto más fácil conseguir que sea aprobado 
un veneno que un medicamento. Una vez se ha conseguido la pa- 
tente y el visto bueno para un herbicida o pesticida, es como po- 
seer una máquina de hacer dinero. Monsanto tiene varias hoy. 

Nombres de marcas como Robitussin o Tylenol, Coca Cola o 
Malboro son tan buenas como un hueco. Cuesta una fortuna con— 
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seguir que una bebida o un medicamento para la tos obtengan la 
confianza del público. Es un proceso de años. 


10. LA GENTE TIENE QUE SEGUIR COMPRANDOLO 


Yo invertiría antes en una empresa farmacéutica, de bebidas no 
alcohólicas, de hojas de afeitar o cigarrillos, que en una de jugue- 
tes. En la industria del juguete alguien puede fabricar un muñeco 
maravilloso que todo niño desea tener, pero cada niño consigue 
sólo uno. Ocho meses más tarde ese producto es retirado de las 
estanterías para dejar sitio a otro muñeco, de otra marca, que to— 
dos los niños han de tener. 

¿Por qué correr riesgos cuando hay negocios más estables a 
nuestro alrededor? 


11. ES UN CONSUMIDOR DE TECNOLOGÍA 


En lugar de invertir en compañías de computadoras que luchan 
por sobrevivir en una interminable guerra de precios, ¿por qué no 
invertir en una compañía que se beneficia de la guerra de precios, 
como Automatic Data Processing? A medida que las computadoras 
se abaratan, Automatic Data puede trabajar con costes más bajos y 
mayor rentabilidad. O, en lugar de invertir en una compañía que 
fabrica scanners automáticos, ¿por qué no invertir en los super— 
mercados que instalan esos scanners? Si un scanner ayuda al su- 
permercado a ahorrar un simple tres por ciento, eso sólo puede 
hacer que la empresa doble sus ganancias. 


12. LOS EMPLEADOS SON COMPRADORES 


No hay mejor indicio del posible éxito de una acción que el he- 
cho de que la gente que trabaja en la compañía esté invirtiendo en 
ella su dinero. En general, la gente de empresa es vendedora neta 
y normalmente venden 2,3 acciones por cada una que compran. 
Después de la caída de 1000 puntos entre agosto y octubre de 
1987, era reconfortante ver que se compraban cuatro acciones por 
cada una que se vendía entre la gente de empresa. Al menos ellos 
no habían perdido la fe. 

Cuando los empleados compran como locos uno puede tener la 
seguridad de que, como mínimo, la empresa no se declarará en 


140 CAPITULO 8 


quiebra durante los siguientes seis meses. Yo aseguraría que no se 
han dado ni tres casos, en la historia de la bolsa, de compañías 
que fueran a la quiebra mientras los trabajadores estaban com- 
prando. 

A largo plazo hay otro beneficio importante. Cuando la dirección 
posee acciones, recompensar a los accionistas es una prioridad, 
mientras que cuando los directores son simples asalariados es el 
aumento de salarios lo que se convierte en una prioridad. Puesto 
que las compañías más grandes tienden a pagar más a sus ejecuti— 
vos, existe una tendencia natural por parte de esos asalariados a 
ampliar el negocio a cualquier precio, a veces en detrimento de los 
accionistas. Esto ocurre con menos frecuencia cuando la gerencia 
tiene muchas acciones. 

A pesar de ser un bonito gesto por parte de los ejecutivos o del 
presidente de la empresa, con un sueldo de un millón de dólares, 
la compra de varios miles de acciones, es más significativo que sean 
los empleados de los niveles más bajos los que inviertan. Si usted 
ve a alguien con un sueldo de 45.000 dólares invertir 10.000 en 
acciones, puede considerarlo como un muy significativo voto de 
confianza. Por esa razón prefiero ver a siete vicepresidentes com- 
prando 1.000 cada uno, que al presidente comprando 5.000. 

Si el precio de la acción cae después de haberla comprado los de 
dentro, tanto mejor para usted que ahora puede adquirirla más 
barata. 

El seguimiento de lo que compran los empleados no es difícil de 
hacer. Cada vez que un gerente o director vende o compra accio— 
nes, tienen que declararlo. Varios boletines, incluyendo a Vicker “s 
Weekly Insider Report y The Insiders, se mantienen al tanto de estas 
operaciones. Barron's, The Wall Street Journal y Investor's Daily 
también contienen esta información. Muchos periódicos locales de 
asuntos económicos informan también sobre las actividades de los 
empleados en las empresas locales. El Boston Business Journal tiene 
una de esas columnas. Su agente de bolsa seguramente puede pro- 
porcionarle este tipo de datos y es posible que su biblioteca local 
esté suscrita a algunos boletines económicos. Una tabulación de la 
compra y venta por parte de los empleados también se encuentra 
en la publicación Value Line. 

Que los de dentro vendan normalmente no tiene mayor significa 
ción y es poco inteligente reaccionar. Si una acción hubiera pasado 
de 3 a 12 dólares y los gerentes estuvieran vendiendo yo tomaría 
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nota, particularmante si estuvieran vendiendo casi todas las que 
tienen. Pero en circunstancias normales la venta interna no es una 
señal automática de peligro. Hay muchas razones por las que los 
directivos pueden desear vender. Quizás necesiten dinero para la 
educación de sus hijos, o para comprar una nueva casa O para sa- 
tisfacer una deuda. Puede que quieran diversificar sus acciones. 
Pero sólo hay una razón para que compren: pensar que la acción 
está infravalorada"y que va a subir. 


13. LA COMPAÑIA ESTA RECOMPRANDO ACCIONES 


Recomprar acciones es la forma mejor y más fácil para una 
compañía de recompensar a sus accionistas. Si una compañía tiene 
fe en su futuro, ¿por qué no va a invertir en sí misma, igual que 
hacen los accionistas? El anuncio de recompras masivas de una 
compañía tras otra en octubre de 1987 frenó la caída de muchas, 
acciones y estabilizó el mercado a la altura del pánico. A largo 
plazo, estas recompras han servido para recompensar a los inver— 
sores. 

Las acciónes adquiridas por la empresa son retiradas, con lo que 
se reduce el número de acciones en circulación. Esto puede tener 
un efecto mágico en los ingresos por acción, lo que a su vez tiene 
un efecto mágico sobre el precio de la acción. Si una empresa re- 
compra la mitad de sus acciones y sus ingresos generales perma- 
necen inalterados, los ingresos por acción se doblan. Pocas compa- 
ñías podrían obtener esa clase de resultados recortando gastos o 
vendiendo más de sus productos. 

Exxon ha estado recomprando acciones porque es más barato 
que perforar en busca de más petróleo. Puede costarle a Exxon 6 
dólares por barril encontrar nuevo petróleo, pero si cada una de 
sus acciones representa 3 dólares por barril en propiedades petro- 
líferas, entonces retirar acciones tiene el mismo efecto que descubrir 
3 dólares en petróleo en el suelo de la Bolsa de Nueva York. 

Esta sensata práctica era casi desconocida hasta hace poco tiem- 
po. Durante los años sesenta International Dairy Queen fue una de 
las pioneras em la recompra de acciones, pero muy pocos siguieron 
su ejemplo. La maravillosa Crown, Cork and Seal ha comprado ac- 
ciones cada año durante los últimos veinte. Nunca paga un divi- 
dendo y nunca hace adquisiciones poco rentables, pero quitando 
acciones de la circulación ha conseguido el máximo impacto de los 
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ingresos sobre el precio de la acción. Si esto continúa así, algún día 
habrá mil acciones de Crown, Cork and Seal y valdrán 10 millones 
de dólares cada una. 


El presidente de Teledyne, Henry E. Singleton, periódicamente 
ofrece recomprar la acción a un precio mucho más alto del que 
tiene en la bolsa. Cuando Teledyne se vendía por 5 dólares, él ha- 
bría pagado 7, y cuando estaba en 10 dólares él habría pagado 14, 
y así sucesivamente. Todo el tiempo ha estado dando a los accio- 
nistas la posibilidad de vender con una buena ganancia. Esta de- 
mostración práctica de Teledyne es más convincente que los adje— 
tivos del informa anual. 


Las alternativas para no recomprar acciones son aumentar los 
dividendos, sacar productos nuevos, empezar nuevas operaciones y 
efectuar adquisiciones. Gillette intentó hacer las cuatro, poniendo 
énfasis en las tres últimas. Gillette posee un negocio de cuchillas de 
afeitar particularmente rentable, el cual redujo relativamente a me- 
dida que hacía operaciones menos rentables. Si la compañía hubiera 
recomprado sus acciones y hubiera aumentado los dividendos en 
lugar de diversificar el capital hacia la cosmética, artículos de aseo, 
bolígrafos, encendedores, rulos, batidoras, productos de oficina, de 
tocador, relojes digitales y un montón de cosas más, la acción po- 
dría costar por encima de los 100 dólares en vez de los 35 que es 
su precio actual. En los últimos cinco años Gillette ha enderezado 
el rumbo al eliminar operaciones ruinosas y dedicarse al negocio 
del afeitado en el que el mercado es suyo. 


Lo contrario de recomprar acciones es agregar más, hecho cono- 
cido como dilución. International Harvester, ahora Navistar, vendió 
millones de acciones adicionales para obtener liquidez con la que 
hacer frente a la crisis financiera que resultó del colapso del ne- 
gocio de la maquinaria agrícola (ver gráfico). Chrysler, si recuerda, 
hizo justo lo contrario —recomprar acciones y opciones y rebajar el 
número de acciones circulantes a medida que el negocio se recu- 
peraba (ver gráfico). Navistar es otra vez una compañía rentable 
pero, a causa de la enorme dilución, los ingresos tienen un impacto 
mínimo y los accionistas no se han beneficiado aún en grado sig- 
nificativo de la recuperación de la empresa. 
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LA COMPAÑIA MAS GRANDE DE TODAS 


Si yo pudiera soñar una empresa que combinara todos los peores 
elementos de Waste Management, Pep Boys, Safety-Kleen, canteras 
y tapones de botellas, esa sería Cajun Cleansers. Está metida en el 
tedioso negocio de quitar las manchas de moho de muebles, libros 
raros y tapices víctimas de la humedad subtropical. Es un vástago 
reciente de Louisiana Bayou Feedback. 


Las oficinas centrales están ubicadas en los pantanos de Lovisia— 
na, y para llegar allí hay que hacer dos cambios de avión y luego 
alquilar un camión para salir del aeropuerto. Ni un sólo analista de 
Nueva York ni de Boston ha estado allí, ni hay ninguna institución 
que haya comprado una sola acción. Mencione Cajun Cleansers en 
un cocktail y no encontrará a nadie que le escuche. A todo el 
mundo le parece algo ridículo. 


Mientras se expandía rápidamente por los pantanos, Cajun 
Cleansers ha hecho ventas increíbles. Las ventas se aan muy 
pronto porque la compañía ha obtenido la patente para un nuevo 
gel que elimina toda clase de manchas de la ropa, muebles, mo- 
quetas, azulejos e incluso en superficies de aluminio. La patente 
proporcionará a Cajun el hueco que andaba buscando. 


„La compañía también planea ofrecer un seguro premancha de por 

vida a millones de americanos que puedan pagar por adelantado 
por la limpieza de todos los accidentes de manchas que puedan 
causar a terceros en el futuro. Una fortuna en ingresos al margen 
del balance de situación les empezará a llover pronto. 


„Ninguna revista popular, exceptuando las que creen que Elvis aún 
vive, ha hecho mención de Cajun ni de su patente. La acción abrió 
a 8 dólares en una oferta pública hace siete años y pronto llegó a 
los 10 dólares. A ese precio los ejecutivos de la empresa compraron 
tantas como pudieron. 


Yo oí hablar de Cajun a un pariente lejano que aseguraba que 
era la única forma de quitar las manchas de moho de las chaquetas 
de piel guardadas durante demasiado tiempo en armarios húmedos. 
Investigué y descubrí que Cajun ha experimentado un crecimiento 
del 20 por ciento en los últimos cuatro años, nunca ha tenido un 
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mal trimestre, no hay deudas en el balance de situación y aguantó 
bien la última recesión. Visité la compañía y me enteré de que 
cualquier crustáceo entrenado estaría capacitado para supervisar la 
fabricación del gel. 

El día antes de decidirme a comprar Cajun Cleansers el afamado 
economista Henry Kaufmann predice que los tipos de interés van a 
subir, y entonces va el jefe de la Federal Reserve, se resbala ju- 
gando a los bolos y se lesiona la espalda. Ambas cosas combinadas 
hacen bajar el mercado un 15 por ciento, y a Cajun Cleansers 
también. Yo compro a 7,50 dólares, o sea 2,50 dólares menos de lo 
que pagaron los directores. , 

Esa es la situación en Cajun Cleansers. No me despierten, que 
estoy soñando. : 
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Títulos que hay que evitar 


Si alguna acción hay que evitar, esa sería la más de moda en la 
industria más de moda, la que consiguiera la mejor publicidad, 
aquella de la que todos los inversores oyen hablar en todas partes 
y la que, sucumbiendo a la presión social, suelen acabar compran- 
do. 

Los títulos de moda pueden subir rápidamente, a veces sin rela- 
ción con su valor, pero puesto que no hay nada más que esperan- 
zas y aire apoyándolos, caen igual de rápidamente. Si uno no tiene 
astucia a la hora de vender (y el hecho de que las haya comprado 
es indicio de que no la va a tener), pronto verá sus ganancias 
convertidas en pérdidas, porque cuando el precio caiga no caerá 
despacito, ni es probable que se detenga en el punto en el que 
usted compró. 

Mire el gráfico de Home Shopping Network, un título de moda 
hasta hace poco de la industria de la teletienda, tan en voga, que 
en 16 meses se fue de 3 dólares a 47 y de regreso a los 3,50 
(ajustado por fraccionamento). Eso fue maravilloso para los que 
dijeron adiós a 47 pero, ¿qué hay de los que compraron a 47 
cuando la acción gozaba de mayor popularidad? ¿Dónde estaban los 
ingresos, las ganancias, las perspectivas para el futuro? La inversion 
ofrecía la misma seguridad que la ruleta rusa. 
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El balance de situación se deterioraba velozmente (la compañía se 
estaba endeudando para comprar estaciones de TV), había proble- 
mas con los teléfonos y los competidores empezaban a aparecer. 
¿Cuántos collares de circonio puede ponerse la gente? 

Ya mencioné antes varios casos en los que a la euforia siguió la 
ruina. Los hogares móviles, relojes digitales y centros privados de 
salud eran todos sectores de moda en los que la ferviente expec- 
tación puso una nube en la aritmética. Justo cuando los analistas 
predicen un crecimiento de dos dígitos la industria empieza a de- 
clinar. 

Si usted tuviera que vivir de las ganancias de invertir en los sec- 
tores de moda muy pronto dependería de la beneficencia pública. 

No puede haber habido una industria más de moda que la de las 
moquetas, Cuando yo era niño todas las amas de casa de América 
querían moqueta de pared a pared. Alguien inventó una nueva 
forma de fabricarlas que reducía drásticamente la cantidad de fibra 
necesaria y alguién más automatizó los telares, de manera que los 
precios cayeron de 28 a 4 dólares por metro. Las nuevas moquetas 
al alcance de todos se extendieron por colegios, aeropuertos, ofici- 
nas y en millones de casas de familia de todo el país. 

Los suelos de madera fueron en su día más baratos que la mo- 
queta pero, ahora que la moqueta era más barata, las clase altas 
cambiaron a suelos de madera y las masas a moqueta. La venta de 
moqueta aumentó drásticamente y los productores estaban ganando 
más de lo que podían gastar y crecían a un ritmo asombroso. Fue 
en ese momento cuando los analistas empezaron a decir a los 
agentes de bolsa que el boom sería eterno, los agentes pasaron el 
aviso a sus clientes y éstos compraron títulos de moquetas. Al 
mismo tiempo, a los cinco o seis productores principales les salie- 
ron unos doscientos nuevos competidores y todos se peleaban por 
los clientes bajando precios y nadie hizo ni un dólar más cn el 
negocio de las moquetas. 

El crecimiento alto y los sectores de moda atraen a una multitud 
de listos que quiere entrar en el negocio. Empresarios e inversores 
en negocios arriesgados se pasan las noches en blanco tramando la 
forma de entrar en la función lo antes posible. Si usted tiene una 
idea que no puede fallar, pero ninguna forma de protegerla con un 
hueco o una patente, tan pronto como tenga éxito tendrá que vér- 
selas con los imitadores. En el mundo de los negocios la imitación 
es la forma más común de dar la paliza. 
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¿Recuerdan lo que pasó con las unidades de disco? Los expertos 
dijeron que esta industria crecería un 52 por ciento al año —y tu- 
vieron razón, creció. Pero con treinta o cuarenta compañías ha- 
ciéndose la competencia no hubo ganancias. 

¿Recuerdan los servicios petrolíferos? Todo lo que había que 

decir era "petróleo" en un proyecto y la gente compraba la acción, 
aunque lo más cerca que hubieran estado nunca de un servicio 
petrolífero fuera al hacerse mirar el aceite del coche en una gaso- 
linera. 
En 1981 asistí a la cena de una conferencia sobre energía, en 
Colorado, en la que Tom Brown era el principal orador. Tom 
Brown era el propietario mayoritario y miembro de la directiva de 
Tom Brown Inc, una popular compañía de servicios petrolíferos 
cuya acción se vendía entonces por 50 dólares. Mr. Brown contó 
que un conocido suyo fanfarroneaba de haber apostado que las 
acciones bajarían, a lo que Mr. Brown respondió con la siguiente 
observación psicológica: "Debes odiar el dinero para hacer una 
apuesta en contra de mi acción. Perderás tu coche y tu casa y 
tendrás que ir desnudo a la fiesta de Navidad.” 

Mr. Brown se rió mucho mientras nos contaba la historia, pero 
en los cuatro años siguientes la acción bajó de 50 dólares a un 
dólar. El conocido que apostó en contra de su acción debe de ha- 
ber hecho una fortuna. Si alguien tuvo que ir en cueros a la fiesta 
de Navidad debieron ser los accionistas corrientes. Hubieran podido 
evitar este destino de haber ignorado. el título de moda en el sector 
de moda, o si por lo menos se hubieran tomado la molestia de 
estudiar el asunto. Tom Brown Inc. no tenía nada más que un 
montón de instalaciones inútiles, algunas no muy claras posesiones 
de gas y petróleo, algunas impresionantes deudas y una mala cuenta 
de resultados. 

Nunca hubo un título tan de moda como Xerox en los años se~ 
senta. Hacer copias era una industria fabulosa y Xerox tenía el 
control de todo el proceso. En inglés, "xerox" se llegó a conjugar 
como si fuera un verbo, lo que debía ser una señal positiva. Mu- 
chos analistas lo creyeron así. Dieron por sentado que la acción 
seguiría subiendo hasta el infinito cuando en 1972 se vendía por 170 
dólares. Pero entonces se metieron los japoneses, se metió IBM y 
también Eastman Kodak se metió en el negocio. Pronto hubo veinte 
compañías haciendo bonitas fotocopias secas, mientras que las ori- 
ginales salían húmedas. Xerox se asustó y empezó a comprar em- 
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presas que nada tenían que ver con lo suyo y a las que no sabía 
dirigir, y la acción perdió el 84 por ciento de su valor. A muchos 
competidores no les fue mucho mejor. 

La de las fotocopias ha sido una industria respetable cuyo de- 
manda no ha aflojado y, sin embargo, los fabricantes de máquinas 
fotocopiadoras no consiguen ganarse un nivel de vida decente. 

Compare la triste historia de Xerox con la de Philip Morris, una 
compañía que vende cigarillos -una industria de crecimiento ne- 
gativo en los Estados Unidos. En los últimos quince años Xerox ha 
caído de 160 dólares a 60, mientras que Philip Morris ha ido de 14 
a 90 dólares. Año tras año Philip Morris aumenta sus ingresos au- 
mentando su cuota de mercado en el extranjero, subiendo precios y 
recortando gastos. Gracias a sus marcas — Marlboro, Virginia Slims, 
Benson & Hedges, Merit, etc.- Philip Morris ha encontrado su 
hueco. Las industrias de crecimiento negativo no atraen a los com- 
petidores en manadas. 


CUIDADO CON LO QUE VENGA AHORA 


Otro título que yo no compraría sería el de una compañía consi 
derada como la próxima IBM, el siguiente McDonald's, Intel, Dis- 
ney, etc. Según mi experencia, el siguiente lo que sea casi nunca 
llega a serlo —ni en Broadway, ni en la lista de bestsellers ni en la 
bolsa. ¿Cuántas veces hemos oído decir que tal jugador es el si- 
guiente Willie Mays, o que tal novela es la nueva Moby Dick, sólo 
para comprobar que al poco tiempo el equipo pasa del jugador y 
de la novela no hay quien se acuerde? Con las acciones ocurre algo 
similar. 

De hecho, cuando la gente considera a una acción como la pró- 
xima lo que sca, frecuentemente se marca el fin de la prosperidad 
no sólo para la imitadora, sino también para el original con la que 
es comparada. Cuando otras compañías fueron llamadas las sigui- 
entes IBM, ya se podía suponer que IBM iba a pasar por malos 
tiempos, y los pasó. Hoy, la mayoría de las empresas de computa- 
doras intentan no ser la próxima IBM, lo cual puede significar 
mejores tiempos para esa asediada compañía. 

Después de que Circuit City Stores (antes Wards) se convirtiera 
en un minorista de productos electrónicos con éxito, hubo una serie 
de "próximos", incluyendo a First Family, Highland Superstores, 
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Crazy Eddie y Fretters. Circuit City ha cuadruplicado su valor 
desde 1984, logrando evitar de alguna manera la maldición de IBM, 
mientras que todas las "próximas" han perdido entre un 59 y un 96 
por ciento de su valor original. 

El siguiente Toys "R" Us iba a ser Child World, que también se la 
pegó, y a Warehouse Club, que iba a ser el próximo Price Club, no 
le fue mejor. 


EVITAR LA PEORIFICACION 


En lugar de recomprar acciones o elevar dividendos muchas 

compañías prefieren tirar el dinero en adquisiciones tontas. El peo= 
rificador dedicado busca mercancía que esté sobrevalorada y total- 
mente fuera de su capacidad de comprensión. Esto garantiza que 
las pérdidas serán máximas. 
Según las décadas, las empresas parecen alternar entre la peori— 
ficación rampante (cuando se gastan billones en excitantes adquisi- 
ciones) y la reestructuración rampante (cuando esas no tan excl 
tantes adquisiciones son vendidas por menos de lo que fueron 
compradas). Lo mismo les sucede a las personas y a sus veleros. 

Estos episodios frecuentes de comprar y después arrepentirse, sólo 
para volver a comprar y volverse a arrepentir, podría ser celebrado 
como una forma de transferencia de pago de los accionistas de la 
empresa más poderosa a los accionistas de la más modesta empresa 
absorbida, puesto que las grandes empresas muchas veces pagan de 
más. El sentido de todo esto es algo que se me escapa, como no 
sea que a la dirección de las empresas fuertes les parezca más 
emocionante absorber a las más débiles que recomprar acciones O 
enviar cheques de dividendos, lo cual no requiere imaginación. 

Quizá los psicólogos deberían analizar el asunto. Algunas empre— 
sas, al igual que algunos individuos, no soportan la prosperidad. 

Desde el punto de vista de un inversor, las dos únicas cosas po— 
sitivas de la peorificación son poseer acciones en la empresa ad- 
quirida y encontrar alguna oportunidad entre las víctimas de la 
peorificación que decidan reestructurarse. 

Hay tantos ejemplos de peorificaciones que no sé por dónde 
empezar. Mobil Oil peorificó una vez al comprar Marcor Inc. Uno 
de los negocios de Marcor era el de minorista en un terreno no 
familiar que pesó sobre Mobil durante años. El otro negocio prin- 
cipal de Marcor era Container Corporation, que fue vendido por 
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Mobil a muy bajo precio. Mobil dilapidó millones también al pagar 
demasiado por Superior Oil. 

Desde la cotización punta en 1980 de los precios del petróleo, la 
acción de Moby se ha revalorizado solamente en un 10 por ciento, 
mientras que la de Exxon vale el doble. Aparte de un par de des- 
afortunadas y relativamente pequeñas adquisiciones tal como Reli- 
ance Electric, mas una desgraciada sociedad de capital de especu— 
lación, Exxon se ha resistido a la peorificación y se ha limitado a 
lo suyo. La excesiva liquidez ha servido para recomprar las propias 
acciones. A los accionistas de Exxon les ha ido mucho mejor que a 
los de Mobil, aunque la nueva junta directiva de esta última está 
ro cambiar las cosas. Mobil vendió Montgomery Word en 
Ya he descrito los tropiezos de Gillette. Esa compañía no sólo 
compró el botiquín de las medicinas, sino que peorificó en relojes 
digitales y luego anunció la cancelación de todo el fiasco. Esta ha 
sido la única vez, que yo recuerde, en que una compañía impor— 
tante haya explicado cómo se salió de un mal negocio antes de que 
nadie supiera que se había metido. Gillette, también, ha hecho 
grandes cambios y parece haberse enmendado. 

General Mills era propictaria de restaurantes chinos, italianos, 
steak—houses, Parker Brothers Toys, Izod Shirts, monedas, sellos, 
agencias de viajes, de los establecimientos minoristas Eddie Bauer y 
de los productos Footjoy, muchos de ellos adquiridos en los años 
sesenta. 

La década de los sesenta fue la de la mayor peorificación desde 
que el imperio romano se peorificó por toda Europa y el norte de 
Africa. Es difícil encontrar una compañía que no se haya peorifi— 
cado en los años sesenta, cuando los mejores y los más listos creían 
que podían administrar otros negocios igual que el propio. 

Allied Chemical lo compró todo menos el fregadero de la cocina, 
pero probablemente alguna de las compañías que adquirió también 
fabricaba fregaderos. Times Mirror se peorificó, lo mismo que 
Merck, pero ambas se han corregido y han vuelto a las publicacio— 
nes y a los medicamentos. 

U.S. Industries hizo trescientas adquisiciones en un sólo año. De- 
berían haberse llamado una—al-—día, y Beatrice Foods, una empresa 
de productos comestibles, se pasó a los incomestibles. Después de 
eso ya todo fue posible. 

Esta gran era adquisitiva terminó con la caída del mercado de los 
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años 1973-74, cuando la bolsa finalmente comprendió que los me- 
jores y los más listos no eran tan ingeniosos como se creía, y ni 
siquiera los más encantadores entre los directores de compañías 
podían convertir en príncipes a todos los sapos que habían com- 
prado. 

Esto no significa que hacer adquisiciones sea siempre una tonte— 
ría. Es una buena estrategia cuando el propio negocio es malo. 
Nunca hubiéramos oído hablar de Warren Buffett o de su Berkshire 
Hathaway si Buffett se hubiera quedado con los textiles. Lo mismo 
se podría decir de los Tisches, que empezaron con una cadena de 
teatros (Loews) y utilizaron las ganancias para comprar una com- 
pañía de tabaco (Lorillard), que a su vez les ayudó a adquirir una 
compañía de seguros (CNA), lo que les condujo a adquirir una 
posición muy fuerte en CBS. El truco consiste en hacer las compras 
adecuadas y luego en saberlas administrar con éxito. 

Veamos el caso de Melville y Genesco, dos fabricantes de calza—do, 
uno que diversificó bien y el otro que peorificó (ver gráfico). 

Hace treinta años Melville estaba fabricando zapatos de caballero 
casi exclusivamente para su propia familia de zapaterías Thom 
McAn. Las ventas aumentaron a medida que la compañía empezó a 
abrir secciones de zapatería en otras tiendas, especialmente en la 
cadena de los K mart. Cuando K mart inició su gran expansión en 
1962 las ganancias de Melville se desbordaron, Después de muchos 
años de experencia en la venta minorista del calzado de oportuni- 
dad, la compañía se lanzó a una serie de adquisiciones, asegurán— 
dose primero el éxito de una antes de adquirir otra: compraron 
CVS, las tiendas de oportunidades, en 1969; Marshall's, una cadena 
de ropa de oportunidades, en 1976; y Kay-Bee Toys en 1981. Du~- 
rante el mismo período Melville redujo el número de sus plantas de 
producción de veintidós, que tenía en 1965, a sólo una en 1982. 
Lenta pero eficientemente, un fabricante de calzado se había trans= 
formado en un minorista diversificado. 

A diferencia de Melville, Genesco se disparó: Empezando en 
1956, adquirió Bonwit Teller, Henri Bendel, Tiffany y Kress (tien= 
das), luego se metió en asesorías de seguridad, en joyería masculina 
y femenina, punto, textiles, tejanos y en otras numerosas formas de 
la venta mayorista y minorista mientras se seguía dedicando a los 
zapatos. En los diecisiete años que van entre 1956 y 1973 Genesco 
hizo 150 adquisiciones. Estas compras hicieron aumentar las ventas 
de la compañía, de manera que Genesco creció sobre el papel, 
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pero sus fundamentos se estaban deteriorando. 

La diferencia entre las estragias de Melville's y Genesco's se 
hizo palpable en las ganancias y el rendimiento de las acciones de 
las dos compañías. Ambas sufrieron durante la caída de 1973-74, 
pero las ganancias de Melville continuaron creciendo y la acción ES 
recuperó con creces. En 1987 ya se había convertido en un 30- 
bagger. Genesco, en cambio, siguió deteriorándose financieramente 
despúes de 1974 y la acción nunca volvió. 

¿Por qué Melville tuvo éxito mientras que Genesco fracasó? La 
respuesta tiene mucho que ver con un concepto llamado sinergia. 
"Sinergia" es un nombre bonito para la teoría del dos-más-dos- 
igual-cinco de juntar negocios que están relacionados y hacer que 
todos funcionen. 

„La teoría de la sinergia dice, por ejemplo, que puesto que Mar- 
riott ya trabajaba con hoteles y restaurantes tenía sentido que ad- 
quiriera la cadena de restaurantes Big Boy, así como la subsidiaria 
que suministra comidas a cárceles y universidades. (Los estudiantes 
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universitarios le asegurarán que hay mucha sinergia entre la comida 
de la prisión y la de la universidad). ¿Pero qué sabría Marriott de 
repuestos de automóviles o juegos de vídeos? 

En la práctica, algunas veces las adquisiciones producen sinergia y 
a veces no. Gillette, la fabricante líder de hojas de afeitar, obtuvo 
alguna sinergia cuando adquirió la crema de afeitar Foamy. Sin 
embargo no se hizo extensiva a los champús, lociones y todos los 
demás artículos de tocador que fue adquiriendo. Berkshire Hatha- 
way, la campañía de Warren Buffett, lo ha comprado todo, desde 
tiendas de caramelos hasta tiendas de muebles, pasando por los 
periódicos, y con espectacular resultado. Pero, hay que repetir, la 
compañía de Buffett se dedica a las adquisiciones. 

Si una compañía ha de comprar algo yo preferiría que fuera algo 
del ramo pero, en general, las adquisiciones me ponen nervioso. Las 
compañías con exceso de liquidez tienden a sentirse poderosas y a 
pagar de más por sus adquisiciones, tienden a esperar demasiado 
de ellas y a no saberlas administrar. Prefiero ver una recompra vi= 
gorosa de las propias acciones, que es la sinergia más pura de todas. 


CUIDADO CON LA ACCION DEL SUSURRO 


Yo recibo continuamente llamadas de personas que quieren re~ 
comendar acciones de compañías sólidas para Magellan y es co- 
rriente que, al final, bajando la voz como si fueran a contarme algo 
muy personal, añadan: "Hay un gran título del que quiero hablarte. 
Es demasiado pequeño para tu fondo, pero deberías echarle un 
vistazo para tí mismo. La idea es fascinante y podría ser una ga= 
nadora de las grandes.” 

Estas son las conocidas acciones del susurro. Probablemente lle 
guen a su vecindario al mismo tiempo que al mío: la compañía que 
vende un derivado del zumo de papaya como medicamento contra 
los dolores por dislocamiento (Smith Labs); remedios sclváticos en 
general; cosas de alta tecnología; anticuerpos monoclones extraídos 
de vaca (Bioresponse); varios aditivos milagrosos y descubrimientos 
energéticos que violan las leyes físicas. A veces, las compañías su- 
surro están a un paso de resolver el último problema nacional: la 
adicción a las drogas, el sida, la escasez de petróleo. La solución es 
o muy imaginativa o impresionantemente complicada. 

Mi favorita es KMS Industries, la cual, según los informes anua- 
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les, en 1980-82 estaba ocupada con los "fotovoltaicos amorfos de 
silicona"; en 1984 trabajaba en el "vídeo multiplexer" y en las "agujas 
ópticas"; en 1985 se dedicaba al "procesamiento de la materia por 
medio de implosiones esféricas producidas químicamente”, y en 1986 
estaba entregada al "programa de la fusión por confinamiento inerte, 
compresión de shock iniciada por láser y ensayos visuales inmuno— 
diagnósticos”. La acción cayó de 40 a 2,50 dólares durante ese pe- 
ríodo. Sólo un fraccionamiento inverso del ocho por uno evitó que 
se convirtiera en una acción de centavos. Smith Labs cayó de 25 
dólares a 1 dólar. 

Yo visité Bioresponse en su central de San Francisco después de 
que Bioresponse viniera a verme a mí en Boston. Allí, en el piso 
alto de un barrio pobre de San Francisco (esto debería ser visto 
como una buena señal) estaban los ejecutivos a un lado y las vacas 
al otro. Mientras yo hablaba con el presidente y el contable, los 
técnicos extraían la linfa de los animales. Era la alternativa econó- 
mica a extraer la linfa de los ratones, que era el procedimiento 
habitual. Dos vacas podían hacer insulina para todo el país y un 
gramo de linfa de vaca podía servir para un millón de tests de 
diagnósticos. 

Bioresponse estaba siendo seguida muy de cerca por varias firmas 
de agentes de bolsa y Dean Witter, Montgomery Securities, Furman 
Selz y J. C. Bradford la habían recomendado. Yo compré la acción 
en una segunda oferta en febrero de 1983 por 9,25 dólares. Llegó a 
alcanzar los 16, pero en estos momentos está a punto de desapa- 
recer. Afortunadamente, yo logré vender con muy poca pérdida. 

Las acciones susurro tienen un efecto hipnótico y las historias 
suelen tener un atractivo emocional. El chisporroteo es tan maravi- 
lloso que uno se olvida de buscar lo que es importante. Si usted o 
yo invirtiéramos regularmente en este tipo de acciones, ambos ne- 
cesitaríamos hacer trabajos a tiempo parcial para hacer frente a las 
pérdidas. Puede que suban antes de bajar, pero a largo plazo yo he 
perdido dinero absolutamente con todas las que he comprado. Al- 
gunos ejemplos: 

—Worlds of Wonder; Pizza Time Theater (Chuck E. Cheese 
compró la granja) One Potato, Two (símbolo: SPUD); National 
Health Care (de 14 dólares a 50 centavos); Sun.World Airways (de 
8 dólares a 50 centavos); Alhambra Mines (lástima que nunca en- 
contraron una mina decente); MGF petróleo (vale hoy unos peni— 
ques); American Surgery Centers (¡Vaya si necesitan pacientes!); 
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Asbetec Industries (ahora se vende por 12 centavos); American 
Solar King (encuéntrelo en las hojas rosas de títulos olvidados); 
Televideo (se cayó del autobús); Priam (yo tendría que haberme 
mantenido lejos de las unidades de disco); Vector Graphics Micro- 
computers (tendría que haberme mantenido apartado de las micro= 
computadoras); GD Ritzys (comida rápida, pero ningún McDo- 
nald's); Integrated Circuits; Comdial Corp y Bowmar. 

Lo que todas estas compañías tenían en común además del hecho 
de hacer perder dinero, era que la gran historia no tenía substan- 
cia. Esa es la esencia de un título susurro. 

El inversor se ahorra la tarea de revisar las ganancias porque con 
frecuencia no las hay. Comprender la relación precio—ganancia es 
fácil porque no existe. Pero no hay escasez de microscopios, ni de 
doctores en medicina, ni de grandes esperanzas ni de efectivo pro- 
cedente de la venta de acciones. 

Lo que yo intento no olvidar (y obviamente a veces olvido) es 
que si la perspectiva es tan fenomenal, entonces continuará siendo 
una buena inversión el año que viene y el otro. ¿Por qué no pos= 
poner la compra hasta más tarde, cuando ya la compañía se haya 
establecido? Espere a las ganancias. Se pueden conseguir tenbaggers 
en compañías más sólidas. Si duda, vuelva otro día. 

A veces se crea alrededor de estas emocionantes acciones una 
presión que obliga a comprar en la oferta pública inicial, porque si 
no será muy tarde. Esto raramente es verdad, aunque hay algunos 
casos en los que la gran presión compradora puede generar fan- 
tásticas ganancias en un sólo día. El 4 de octubre de 1980 Genen- 
tech se hizo pública a 35 dólares y esa misma tarde se llegó a co- 
tizar a 89 dólares antes de retroceder hasta 71,25. A Magellan le 
fue adjudicado un pequeño número de acciones (no siempre se 
puede comprar en ofertas públicas muy esperadas). Me fue mejor 
con Apple Computers, ya que revendí el mismo día con una ga= 
nancia del 20 por ciento porque pude comprar cuantas acciones 
quise. Eso fue posible gracias a que el día anterior a la oferta pú- 
blica la Commonwealth of Massachusetts decretó que sólo los in= 
versores con experiencia podrían adquirir acciones, ya que se con= 
sideraba demasiado especulativa para el público en general. Yo no 
volví a comprar Apple hasta después del colapso, cuando se con— 
virtió en una recuperable. 

Las ofertas públicas iniciales de compañías nuevas son muy 
arriesgadas porque hay muy poco en qué basarse. A pesar de haber 
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comprado algunos que a largo plazo han funcionado bien (Federal 
Express fue mi primera y ha multiplicado su valor por 25), yo diría 
que tres de cada cuatro acaban desilusionando. de 

Me ha ido -mejor con ofertas públicas iniciales de empresas que 
son escisiones de otras, o en situaciones relacionadas en las da la 
nueva entidad de hecho sí que tiene una historia. Toys "R" Us e 
una de esas, y también lo eran Agency Rent-A-Car y Safety- 
Kleen. Estas eran compañías ya establecidas y podían ser Po 
gadas igual que se puede investigar a Ford o a Coca-Cola. 


CUIDADO CON LAS SUMINISTRADORAS 


La compañía que vende entre el 25 y el 50 por ciento de su 
peas a un sólo cliente se encuentra en situación precaria. SCI 
o confundir con la compañía funeraria) es una empresa 

irigida y una de las suministradoras principales de IBM, pero 
nunca se sabe cuándo IBM decidirá construir todas sus m o 
pa las partes que compra y cancele su alta con 
A q a sólo cliente puede ser catastrófica para un 
pe a en r cuidado al invertir en ese suministrador. 
ena a a pias de disco tales como Tandon estaban 
E esastre por depender de unos pocos clien- 

El gran cliente tiene muchísima fuerza a la hora de obtener 
concesiones y rebajas en los precios, lo que reduce la rentabilidad 


del suministrador 
Es poco corriente que una gran inversión resulte 
q gran 1 


CUIDADO CON EL TITULO CON NOMBRE INTERESANTE 


Es una lástima que Xerox no tuviera un nombre como David's 
Dry Copies, porque de esa manera la gente hubiera sido más es- 
cóptica. Tantas veces como un nombre aburrido mantiene a los 
compradores apartados de una compañía buena, un nombre atra— 
yente en una compañía mediocre atrae a.los inversores dándoles 
una falsa sensación de seguridad. Mientras el nombre contenga 1 
palabras "avanzado", "micro" o algo que se escriba con X a se 
siglas interesantes, la gente se enamorará de él. UAL abaa 
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nombre por el de Allegis con la esperanza de atraer a a a 

dores de moda. Fue una suerte que Crown, E and e A 
i i hecho caso de los con: 

su nombre en paz. Si hubieran 

imagen de empresas hubieran pasado a llamarse CroCorSea, n an 

hubiera garantizado un gran seguimiento institucional desde el 


principio. 
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Ganancias, ganancias 


Supongamos que usted descubrió Sensormatic, la compañía que 
inventó ese inteligente aparatito que se engancha a las prendas y 
cuya función es denunciar con su pitido a quien se olvida de pasar 
por caja antes de abandonar la tienda, y cuya acción subió de 2 
dólares a 42 a medida que el negocio se expandía entre 1979 y 
1983. Su broker le dice que es una compañía pequeña y de rápido 
crecimiento. O quizás ha pasado usted revista a su cartera y se ha 
encontrado con dos empresas sólidas y una cíclica. ¿Qué seguridad 
tiene usted de que Sensormatic, o cualquiera de las acciones que ya 
posee, subirá de precio? 

Lo que a usted le interesa saber es qué es lo que hace que una 
compañía sea valiosa y por qué será más valiosa mañana que hoy. 
Hay infinidad de teorías, pero para mí todo se reduce al activo y al 
beneficio. Especialmente al beneficio. Algunas veces puede llevarle 
años a una acción alcanzar el precio que se corresponda con el 
valor de la empresa, y los períodos bajos duran tanto que los in- 
versores empiezan a desesperar. Pero el valor real siempre sale a 
flote, y si no siempre, sí con la regularidad suficiente como para 
que tenga sentido mantener las esperanzas. 

Analizar una acción basándonos en las ganancias y en el activo 
de la compañía no es en nada diferente a analizar cualquier esta— 
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blecimiento o edificio de apartementos que nos pueda interesar 
adquirir. Aunque a veces resulta fácil olvidarlo, una acción no 
es un billete de lotería. Es una parte de la propiedad de un 
negocio. 

Esta es otra manera de pensar sobre el beneficio y el activo. Si 
usted fuera una acción, sus activos y beneficios determinarían lo 
que un inversor estaría dispuesto a pagar por usted Evaluarse a sí 
mismo de la misma manera que evaluaría a General Motors es un 
ejercicio muy instructivo que además le ayudará a familiarizarse con 
esta parte de la investigación. 

El activo incluiría todos sus bienes raíces, coches, muebles, ropas, 
alfombras, yates, herramientas, joyas, palos de golf, etc., y todo lo 
demás que usted pudiera poner a la venta en el caso de que de- 
cidiera autoliquidarse y abandonar el negocio. Evidentemente tendría 
que restar todas las deudas, hipotecas, préstamos de todo tipo con 
los bancos, parientes, vecinos, facturas impagadas, letras, deudas de 
póker y todo lo demás. El resultado sería su valor económico neto 
como activo tangible. O, si el resultado es negativo, puede consi 
derarse como canditato humano a la quiebra. 

Mientras usted no sea liquidado y vendido a los acreedores, re= 
presenta también la otra clase de valor: la capacidad de generar 
ingresos. A lo largo de su vida laboral usted puede traer a casa 
miles, ciento de miles o millones de dólares, dependiendo de cuánto 
le paguen y de cuánto trabaje. También aquí hay. grandes diferen= 
cias en resultados acumulativos. 

Ahora que está usted pensando en esto, quizá le gustaría incluirse 
en una de las seis categorías de acciones que hemos estudiado. 
Este podría ser un juego de salón bastante aceptable: 

La gente que trabaja en puestos seguros, con salarios bajos y 
aumentos modestos serían los de lento crecimiento, los equivalentes 
humanos de compañías eléctricas tales como American Electric 
Power. Los bibliotecarios, maestros y policías son de crecimiento 
lento. 

Las personas que obtienen buenos salarios y aumentos predecib= 
les, tales como los gerentes de empresa y demás oficiales de nivel 
medio, serían los sólidos: las Coca-Colas y Ralston Purinas de la 
fuerza laboral, 

Los agricultores, empleados de hostelería, jugadores de pelota 
vasca, operadores de campamentos de verano y vendedores al por 
mayor de árboles de navidad, la gente que hace su dinero en cor 
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ca ara de tiempo y que luego trata de estirarlo durante largas 
poradas en las que no tienen ingresos serían los cíclicos. Los 

o y los actores pueden ser también cíclicos, pero la posibi- 

ad de incrementar su fortuna repentinamente los convierte en 
elementos potenciales de rápido crecimiento. 

us a dan golpe, los hombres y mujeres de los fondos 
pb y oa vividores y otros que viven a expensas 
E aa lamiliar, pero que no contribuyen nada con su propio 

rabajo, serían los que juegan con baza, los títulos de los ferro— 
carriles y de las minas de oro de nuestra analogía. El juego de la 
ze es todo lo que les queda cuando las deudas se han acumulado 
de e e de viajes y la tienda de licores han conseguido cobrar 

Los golfillos, vagabundos, marginados y deprimidos, los que han 
quebrado, los trabajadores que han sido despedidos y otros en la 
cola del desempleo, tienen todos la posibilidad de volver, son po- 
tencialmente recuperables, siempre y cuando les aede al od 
energía y espíritu emprendedor. m 

Los actores, inventores, agentes de la propiedad inmobiliaria, pe— 
a hombres de negocio, atletas, músicos, y criminales serían 
todos, en potencia, de rápido crecimiento. Hay en este grupo un 
índice de fracasos mayor que en el caso de los sólidos, pero 
cuando uno de rápido crecimiento tiene éxito puede hacer una 
fortuna de la noche a la mañana, convirtiéndose en el equivalente 
humano de Taco Bell o Stop & Shop. 

Cuando usted compra una acción en una compañía de rápido 
crecimiento, lo que en realidad está haciendo es apostar eee 
posibilidades de hacer más dinero en el futuro. nace a sí 
mismo tratando de decidirse entre un joven Dunkin Donuts tal co- 
mo Harrison Ford y un tipo Coca-Cola como podría ser un abo- 
gado de empresa. Invertir en el tipo Coca-Cola tiene más sentido 
mientras Harrison Ford trabaje de carpintero itinerante en Los 
Angeles, pero mire lo que sucede con sus ingresos el día en que 
Mr, Ford hace una película como la Guerra de las Galaxias. j 

El gran abogado no tiene muchas posibilidades de convertirse en 
un tenbagger de la noche a la mañana a no ser que gane algún 
pene caso de divorcio, pero el tipo que rasca la barnacla de 
os yates y escribe novelas puede ser el próximo Hemingway. (¡Lea 
los libros antes de invertir!) Esa es la razón por la cual los Te 
sores andan a la caza de las acciones de rápido crecimiento y pu- 
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jan por ellas, aún cuando los beneficios de la compañía sean poca 
cosa en comparación con el precio de la acción. 

La importancia de los beneficios se puede apreciar en cualquier 
gráfico cuyo índice de rentabilidad corra parejo al del precio de la 
acción. La mayor parte de las firmas de agentes de bolsa disponen 
de libros de gráficos y es instructivo hojearlos. En gráficos sucesivos 
las dos líneas se mueven juntas, y, en el caso de que el índice del 
precio se separe del de las ganancias, tarde o temprano se volverá 
a aproximar. 

La gente puede preguntarse por lo que están haciendo los japo- 
neses o los coreanos, pero serán los beneficios los que decidan el 
destino de una acción. La gente puede apostar al número de mo- 
vimientos por hora que se producen en la bolsa, pero serán las 
ganancias las que, a largo plazo, produzcan los movimientos. De vez 
en cuando aparece la excepción, pero si examina usted los gráficos 
de los títulos que posea es casi seguro que comprenderá lo que 
estoy diciendo. 

Durante la última década hemos visto recesiones e inflaciones, los 
precios del crudo han subido y han bajado, y durante todo este 
tiempo estos títulos han seguido a las ganancias. Mire el gráfico de 
Dow Chemical. Cuando las ganancias suben, la acción sube. Eso fue 
lo que sucedió entre 1971 y 1975 y entre 1985 y 1988. En el espa- 
cio que media entre ambos períodos, es decir, entre 1975 y 1985, 
las ganancias fueron erráticas y así fue el precio de la acción. 


Pongamos por caso lo sucedido con Avon, cuya acción pasó de 
los 3 dólares en 1958 a los 140 en 1972 mientras los beneficios 
continuaban aumentando. El optimismo cundía y el precio de la 
acción se infló con respecto a las ganancias. Finalmente, en 1973, la 
fantasía llegó a su fin. El precio se vino abajo porque las ganancias 
se vinieron abajo, y no hubiera sido tan difícil de predecir. La re— 
vista Forbes nos advirtió a todos en un artículo de portada diez 
meses antes del comienzo del colapso. 

¿Y qué tal Masco Corporation como ejemplo? Esta compañía 
creó el grifo de bola de asa única, y como resultado disfrutó de 
treinta años consecutivos de ganancias a través de la paz y la gue- 
rra, de la recesión y de la inflación, y los beneficios se multiplica- 
ron por 800 y el precio de la acción por 1.300 entre 1958 y 1987. 
Es, probablemente, la más grande acción en la historia del capita- 
lismo. ¿Qué se hubiera podido esperar de una compañía que em- 
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pezó con el ridículo nombre de Masco Screw Products? Mientras 
las ganancias continuaban aumentando no había quien la parara. 


Echemos un vistazo a Shoney's, una cadena de restaurantes que 
durante veintinueve años consecutivos ha aumentado beneficios, un 
récord que muy pocas compañías pueden igualar, Como es de su- 
poner, el precio de la acción ha seguido el mismo curso ascenden- 
te. En las escasas ocasiones en las que el precio se adelantó a las 
ganancias no tardó en volver a poner los pies en tierra, tal y como 
se ve en el gráfico. 


El gráfico de Marriott, otra acción de gran crecimiento, cuenta la 
misma historia. Y mire a The Limited. Cuando las ganancias caye— 
ron, a finales de la década de los setenta, también cayó la acción. 
Cuando las ganancias se dispararon, también se disparó la acción. 
Pero cuando la acción sobrepasó con mucho a las ganancias, como 
sucedió en 1983 y en 1987, el resultado fue un desastre a corto 
plazo. La misma suerte corrieron un número incontable de títulos 
en el bajón del mercado de octubre de 1987. 


i] aspa |. 
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Una forma rápida de saber si un título está sobrevalorado es 
comparar el gráfico de precios con el de beneficios. Si usted com- 
pró empresas de crecimiento como Shoney's, The Limited o Mar- 
riott, cuando el precio de la acción estaba bien por debajo de los 
beneficios, y las vendió después, cuando el precio se había puesto 
muy por encima, lo más seguro es que le haya ido bastante bien. 
¡No hay duda de que con Avon le hubiera funcionado! No es que 
esté yo recomendando esta práctica, pero hay estrategias peores. 
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EL FAMOSO PER, O RELACION PRECIO/GANANCIA 


Cualquier discusión seria sobre las ganancias tiene que hacer re- 
ferencia al p/e ratio, es decir, a la relación entre el precio y las 
ganancias. Se utiliza una taquigrafía numérica para establecer la ' 
relación entre el precio de la acción y las ganancias de la compa- l 
ñía. La relación precio/ganancias, o PER, por cada acción aparece 
en la sección correspondiente de los principales periódicos, tal co- 
mo mostramos aquí: 


la 
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52 semanas rentabilidad ventas 
alto bajo acción divid. en% PER  en100 alto bajo final result. 
435 21,6 Kmat 1,32 38 10 4696 35,12 345 35 +0,36 


Al igual que el índice de ganahciàs, el PER es muchas veces de 
gran utilidad para saber si una acción está cotizando a un precio 
excesivo, si la cotización es justa o si está infravalorada en relación 
a la capacidad de ganar dinero que tiene la compañía. 

En algunos casos, la lista del PER de algunos periódicos puede 
ser anormalmente alta, lo que a veces es debido a que una 
compañía ha amortizado las pérdidas a largo plazo con las 
ganancias a corto plazo del momento, castigando así los beneficios. 
Si de todas maneras la relación carece de sentido no dude en pe- 
dirle a su broker que-se lo aclare. 

En el Wall Street Journal de hoy, por ejemplo, veo que K mart 
tiene un PER de 10. Este es el resultado de coger el precio actual 
de la acción (35 dólares) y dividirlo por los beneficios de la com- 
pañía durante los 12 meses anteriores, o año fiscal (en este caso, 
3,50 dólares la acción). Los 35 dólares divididos por 3,50 dólares 
dan el resultado de 10. 

El PER puede ser considerado como el número de años que le 
llevará a la compañía recuperar el valor de la inversión inicial, 
asumiendo, por supuesto, que los beneficios se mantengan constan— 
tes. Digamos que usted compra 100 acciones de K mart por 3.500 
dólares. Las ganancias actuales son de 3,50 dólares por acción, de 
manera que las 100 que usted posee le rendirán 350 dólares en un 
año, y la inversión original de 3.500 dólares será recuperada en diez 
años. Pero no hace falta utilizar las matemáticas para saberlo, por= 
que el PER de 10 ya indica que son diez años. 


Si usted compra acciones en una compañía que vende al doble de - 


las ganancias (un PER de 2) usted recuperará su inversión inicial 
en dos años, pero en una compañía que venda a 40 veces las ga- 
nancias (un PER de 40), le llevaría 40 años conseguir lo mismo. Es 


posible que para entonces Cher sea ya bisabuela. ¿Y por qué se 


iba a molestar nadie en comprar una acción con un alto PER ha= 
biendo tantas oportunidades alrededor? Porque están buscando a 


Harrison Ford ebel depósito de madera. Las ganancias de las em- 


presas no son más constantes que las de las personas. 
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El hecho de que algunas acciones tengan un PER de 40 y otras 
de 3 nos dice que los inversores desean arriesgarse apostando por 
el futuro de algunas compañías, mientras que el futuro de otras les 
merece escepticismo. Échele un vistazo al periódico y se asombrará 
de la diversidad de relaciones precio/ganancia que encontrará. 

También comprobará que el PER tiende a ser más bajo en el 
caso de las de crecimiento lento y más alto en las de rápido cre- 
cimiento, mientras que las cíclicas vacilan entre las dos. Si sigue la 
lógica de la explicación anterior comprenderá que así es como tiene 
que ser. Un PER promedio de un servicio público (entre 7 y 9 en 
la actualidad) será más alto. El promedio será más bajo que el 
promedio de una sólida (entre 10 y 14), y éste será más bajo a su 
vez que el promedio de una de crecimiento rápido (14 hasta 20). 
Algunos cazadores de gangas creen que hay que comprar todas las 
acciones con una relación precio/ganancia baja, pero esa estrategia 
carece de sentido desde mi punto de vista. No debemos comparar 
las manzanas con las naranjas. El PER que para un Dow Chemical 
es una ganga no tiene por qué serlo para un Wal-Mart, 


MAS SOBRE EL PER 


à Una discusión a fondo sobre la relación precio/ganancia de varias 
industrias y diferentes tipos de compañías llenaría un libro entero 
que nadie se molestaría en leer. Aunque es cierto que no hay que 
dejarse obsesionar por el tema, tampoco es bueno ignorarlo. En 
esto también su broker puede ser la mejor fuente para el análisis. 
Puede usted empezar por preguntar si el PER de algunos títulos 
que ya posee es bajo, medio o alto en relación al sector al que 
pertenezcan. Puede que a veces oiga decir que una compañía está 
vendiendo con descuento a la industria. Lo que quieren decir con 
esto es que el PER está a un nivel de ganga. 


Un broker puede proporcionarle también el PER de una compa- 
ñía a lo largo de su historia. La misma información encontrará en 
los informes de los que dispone cualquier agencia de valores, en el 
caso de que antes de comprar una acción decida usted revisar su 
PER de años anteriores para tener una idea de cuales serían sus 
niveles normales. Las compañías nuevas, por supuesto, no disponen 
de este historial. 


Si usted compra Coca-Cola, por ejemplo, es útil saber si lo que 
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$ 7 > otros han oficina junto a otro que recibí de una firma de corretaje y que 
= pagina a pl o EA to iaa, decía: "Debido a haberse declarado en quiebra recientemente, bo- 
dEl ide pe , disponible en casi todas las os este título de nuestra n de compra." z ys 
grandes bibliotecas y en las agencias de valores y bolsa, es otra E n los q siguientes, EDS uncionó muy bien como eo 
buena fuente para los historiales del PER. De hecho, es una buena as ventas y a ganancias crecieron de forma extraordinaria y todo 
fuente para toda la información pertinente que el inversor amateur cuanto empren ía se converta en un Eto EDS, la acción, era otra 
a la mejor fuente de información para quien no cosa. El precio cayó de 40 dólares a 30 dólares en 1974, no porque 
o O la empresa tuviera ningún problema, sino porque la acción estaba 
tenga an analist ELE tan sobrevalorada que yo nunca he tenido conocimiento de un caso 
Si no sabe usted nada sobre relaciones precio/ganancia recuerde similar. A veces se oye hablar de compañías cuyo funcionamiento 
Yy iones que lo tengan demasiado alto. Ha- futuro está descontado en el precio de la acción. Si ese era el caso, 
pr LE al Ja o y mucho dinero. Con pocas entonces los inversores de EDS estaban descontando la otra vida. 
ricas un PER demasiado alto es una desventaja para he le Más sobre EDS después. 
tulo, de la misma manera que E exceso de peso en la montura e tr ita EPET 
Una devonian pata dl icahallo SPA un PER extremadamente alto de 64, aunque de ninguna manera tan 
Una compañía con un alto PER debe tener un crecimiento de extremo como el de EDS. Lo que importa en este caso Es que 
ganancias increíble para justificar el alto precio de la acción. En Avon era una compañía inmensa. Incluso para una compañía a 
1972 McDonald's era la misma gran compañía que siempre ha sido, pequeña sería un milagro un crecimiento tal que justificara un PER 
1 ión se puso a 75 dólares, lo cual de dio un PER de 50. de 64, pero para una compañía del tamaño de Avon, con una fac- 
ER a Es ibilidad de Le la acción pudiera justificar turación en ventas superior a los mil millones de dólares, hubiera 
AO Babia A BUNA TANE ue o cayó de 75 dólares a 25, requerido vender megabillones en cosméticos y lociones. De hecho, 
pr a un sida 13. No es que McDonald's tuviera alguien calculó que para que Avon pudiera justificar su PER de 64 
[i i len AEA Lo único que pasaba era que la acción a 75 dó= hubiera tenido que ganar más que la industria del acero, la del 
A brevalorada: petróleo y el Estado de California juntos. Pero, ¿cuántas botellas de 
| e da f colonia y lociones se pueden vender? El caso es que las ganancias 
Y si McDonald's estaba sobrevalorada, observe lo sucedido con la A pis A O en po sino que bajaron, y el precio 
compañía de Ross Perot, Electronic Data Systems (EDS), un título e la acción se desplomó a 18,60 dólares en 1974. 
de moda en la década de los sesenta. Yo no podía dar crédito a 


CER S 7 ñí ía un PER Lo mismo ocurrió con Polaroid. Polaroid era otra compañía sóli— 
POSAS o sl e Ea pd o le Usa al da, con 32 años de prosperidad a sus espaldas, pero perdió el 80 
gE m e a an p erar su inversión. Por si eso fuera por ciento de su valor en 18 meses. La acción se vendía por 143 
espro? amon E s Po entender que el PER era con- 1 dólares en 1973 y cayó a 14,15 dólares en 1974, sólo para rebotar 
poco, E ator del a m EPS drí T tener un PER de hasta los 60 dólares en 1978 y luego volver a caer hasta 19 dólares 
e daa DOI ES Teada EDS ENEAN en 1981. Durante el punto más alto de su cotización en 1973 la 
E d hubiera invertido en una compañía con un PER de 1000 relación precio/ganancia de Polaroid era de 50. Llegó a ser tan alta 

| a Ep a qe rondaba por Inglaterra, y en el caso de que debido a las expectativas de los inversores sobre el increíble creci- 
cuando 


l ncias se hubieran mantenido constantes, estaría usted por miento que la marca iba a experimentar con la introducción de su 
| e Sa recuperando el valor de su inversión. Me gustaría haber nueva cámara SX-70, pero la cámara y la película estaban sobre— 
| a ese a haberlo enmarcado y haberlo colgado en mi valoradas, hubo problemas operativos y la gente perdió interés. 

| > 

Ñ 
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Una vez más, las expectativas eran tan poco realistas que, aún en 
el caso de que la SX-70 hubiera tenido éxito, Polaroid hubiera 
tenido que vender cuatro de ellas a cada familia en América para 
justificar el alto PER Ni aún siendo un gran éxito la cámara hu- 
biera podido salvar a la acción. Lo que sucedió fue que la cámara 
alcanzó solamente un éxito moderado, de manera que todo fueron 
malas noticias. 


EL PER DEL MERCADO 


No sólo las compañías cuentan con una relación precio/ganancia. 
La bolsa como un todo tiene su propio PER colectivo, el cual es 
buen indicador de si el mercado en general está sobrevalorado o 
infravalorado. Ya sé que le he recomendado ignorar el mercado, 
pero cuando uno se encuentra con que unas cuantas acciones se 
están vendiendo a unos precios inflados en relación con las ganan- 
cias, es muy probable que lo mismo esté sucediendo con la mayoría 
de ellas. Eso fue lo que sucedió antes de la gran caída de 1973-74 
y, Una vez más, aunque no hasta el mismo extremo, antes de la 


gran caída de 1987. 


Durante los cinco años del último mercado alcista, de 1982 a 
1987, se podía observar cómo el PER del mercado en general au- 
mentaba gradualmente hasta llegar de 8 a 16. Esto significaba que 
los inversores de 1987 estaban dispuestos a pagar el doble de lo 
que habían pagado en 1982 por las mismas ganancias, lo cual de- 
bería haber servido como advertencia de que la mayor parte de los 
títulos estaban sobrevalorados. 


Los tipos de interés tienen mucho que ver con los PER preva— 
lecientes, puesto que los inversores pagan más por las acciones 
cuando los tipos de interés son bajos y los bonos resultan menos 
atractivos. Pero tipos de interés aparte, el increíble optimismo ge= 
nerado por el mercado alcista puede conducir el PER a niveles ri- 
dículos, como en el caso de EDS, Avon y Polaroid. Durante ese 
período, las acciones de rápido crecimiento ostentaban unos PER 
más bien propios del País de las Maravillas, las de crecimiento 
lento ostentaban los que en otros épocas estaban reservados para 
las de crecimiento rápido, y el PER del mercado mismo llegó a un 


tope de 20 en 1971, 
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Cualquier estudioso de la relación precio/ganancia hubiera ad- 

Cen era a locura, y ojalá hubiera sido yo uno de ellos. 
—74 el mercado sufrió las co i á 

Re rrecciones más brutales desde 


GANANCIAS FUTURAS 


Las ganancias futuras, ese es el asunto. ¿Qué forma hay de pre- 
decirlas? Basándose en las ganancias actuales, lo más que dea 
llegar a adivinar es si la acción está justamente valorada. Si consi- 
gue hacer esto, usted nunca comprará una Polaroid o una Avon 
con un PER de 40, ni pagará de más por Bristol-Myers, Coca- 
Cola o McDonald’s. Sin embargo, lo que a usted le gustaría real- 
mente saber es qué pasará con las ganancias el mes que viene, el 
ano que viene y en la década siguiente. Las ganancias, después. de 
todo, se supone que han de aumentar, y toda cotización lleva den- 
tro de sí su propia presunción de crecimiento. 


Batallones enteros de analistas y estadísticos se lanzan a respon- 
der a las preguntas del crecimiento futuro y las ganancias futuras, 
se puede comprobar muy fácilmente, cogiendo cualquier revista pS 
economía, la frecuencia con que se confunden (la palabra que más 
veces se lee junto a "beneficios" es "sorpresa"). Pero no e a 
punto de sugerir que puede usted empezar a predecir los bene- 
ficios, o el crecimiento de los beneficios, por su cuenta y con éxito. 


Una vez se mete uno en esto seriamente, es fácil caer en la 
perplejidad ante el gran número de títulos que bajan a pesar de 
que las ganancias suban, porque los analistas profesionales y sus 
clientes ¡institucionales esperaban que los beneficios fueran superio— 
Les; o títulos que suben a pesar de que los beneficios estén bajos. 
porque la misma gente esperaba que las pérdidas fueran superiores. 
Aunque estas son anomalías a corto plazo, resultan frustrantes pa 
el accionista que las advierte. A 


a no puede predecir los beneficios futuros, por lo menos 
e e enterarse de camo una compañía espera aumentar los suyos. 
uego será cosa de revisar de vez en cuando que los planes les 
estén saliendo bien. 


PQ... 


176 CAPITULO 10 


Una compañía tiene cinco formas básicas de aumentar sus ga- 
nancias!: reducir costes, aumentar precios, abrir nuevos mercados, 
vender más en los mercados de siempre o revitalizarse, cerrar O, si 
no, buscar otra solución para secciones con pérdida. Estos son los 
factores a tener en cuenta. Si usted tiene la ventaja que le pro~ 
porciona un conocimiento específico, aquí es. donde le resultará de 
mayor utilidad. 


lAlgunas personas confunden los dividendos con las ganancias de las que venimos 
hablando en este capítulo. La ganancia de una compañía es lo que queda cada año 
después de que los gastos e impuestos han sido satisfechos. Un dividendo es lo que 
esa compañía paga a los accionistas regularmente, como la parte que les corres- 
ponde de los beneficios. Una compañía puede tener unas ganancias formidables y 
no pagar dividendos en absoluto. 
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El ejercicio de los 
dos minutos 


A estas alturas debe saber usted si está tratando con una sólida, 
con una cíclica, con una de lento crecimiento, con una de rápido 
crecimiento, con una recuperable, o con una de las que juegan con 
baza. El PER le ha dado una somera idea de si la acción, a su 
actual precio, está sobrevalorada con respecto a sus perspectivas 
inmediatas. El siguiente paso es enterarse de qué es lo que está 
haciendo la compañía para conseguir esa prosperidad adicional, ese 
disparo del crecimiento o cualquier otro evento feliz que se espera 
que ocurra. Esto es lo que se conoce como la "historia". 

Con la posible excepción de las que juegan con baza (con las que 
usted puede sentarse a esperar que el valor real de los bienes in- 
muebles, de las reservas de petróleo o de las estaciones de TV 
sean reconocidos por otros), algo dinámico tiene que suceder para 
que las ganancias se mantengan. Cuanto más sepa usted sobre ese 
algo, más fácil le resultará seguir el guión. 

Los informes de los analistas sobre la compañía, que usted recibe 
de su broker, y los cortos ensayos que aparecen en Value Line le 
dan la versión profesional de la historia, pero si cuenta usted con 
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un conocimiento específico sobre la compañía o la industria o la 
que pertenece, entonces estará usted en disposición de escribir su 
propio guión con todo detalle. 

Antes de decidirme a comprar una acción me gusta saber que 
puedo explicarme en un monólogo de dos minutos las razones por 
las que me interesa, lo que tiene que suceder para que la compa- 
fía tenga éxito y los peligros que acechan en su camino. El monó- 
logo de dos minútos puede ser susurrado o dicho a los colegas que 
se encuentren alrededor. Una vez que usted puede contar la histo— 
ria a su familia, a sus amigos o al perro, y de tal manera que in- 
cluso un niño pudiera entenderla, una vez que pueda hacer esto, es 
que ya tiene un dominio conveniente sobre la situación. 


He aquí algunos temas de los que puede tratar en el monólogo: 


Si la que tiene usted en mente es una de crecimiento lento, en— 
tonces la tiene presumiblemente por los dividendos. (¿Por qué otra 
razón se puede poseer una acción de estas?) Por tanto, los ele- 
mentos importantes del guión serían: "Esta compañía ha aumentado 
sus ganancias todos los años durante los últimos diez, ofrece una 
rentabilidad interesante, nunca ha reducido o suspendido un divi- 
dendo durante tiempos buenos ni malos, incluyendo las últimas tres 
recesiones. Es una empresa de teléfonos, un servicio público, y las 
muevas operaciones celulares pueden disparar su crecimiento.” 

Si en la que piensa es en una cíclica, entonces su guión tiene que 
ver con condiciones, existencias y precios. "Ha habido una caída de 
tres años de duración en la industria automovilística, pero las cosas 
son diferentes este año. Lo sé porque la venta de coches ha subido 
en todas partes por primera vez en mucho tiempo. Compruebo que 
los modelos de GM se están vendiendo bien, y en los últimos die— 
ciocho meses la compañía ha cerrado cinco plantas ineficientes, ha 
rebajado en un veinte por ciento los costes de mano de obra y las 
ganancias están a punto de dispararse." 

Si se trata de una de las que juegan con baza hay que pregun— 
tarse cuales son los activos y cual es su valor. "La acción se vende 
por 8 dólares, pero sólo la división de vídeo—cassettes ya vale 4 
dólares la acción y los bienes inmuebles valen 7 dólares. Eso ya es 
Una ganga en sí mismo, y encima me llevo el resto de la empresa 
por 3 dólares menos. Los propios empleados están comprando, la 
compañía tiene beneficios constantes y cero deudas." 
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Si se trata de una recuperable hay que preguntarse lo que la 
compañía ha hecho para mejorar su fortuna y si lo que sea que 
esté haciendo está dando resultado. "General Mills se está restab— 
leciendo de su peorificación. Ha pasado de controlar once negocios 
a controlar dos. Al vender Eddie Bauer, Talbot's, Kenner y Parker 
Brothers y obtener mucho dinero a cambio de estas excelentes 
empresas, General Mills está haciendo otra vez lo que sabe hacer 
mejor: restaurantes y comidas preparadas. La compañía ha estado 
recomprando millones de acciones propias. Gortons, la subsidiaria 
de mariscos, ha pasado de poseer un 7 por ciento del mercado al 
25 por ciento. Están produciendo yogurt bajo en calorías, galletas 
sin colesterol y pasteles para microondas. Las ganancias han au- 
mentado decididamente." 

Si se trata de una sólida, entonces los temas principales son la 
relación precio/ganancia, si la acción ha experimentado una subida 
fuerte de precio en los últimos meses y, si es el caso, qué es lo 
que se está haciendo para acelerar la tasa de crecimiento. Usted 
puede decirse a sí mismo: "Coca-Cola está en su punto más bajo 
del PER La acción no ha hecho nada en los últimos dos años. La 
compañía ha mejorado en muchos aspectos. Vendió al público la 
mitad de Columbia Pictures. Las bebidas dietéticas han hecho subir 
de forma dramática los índices de venta. El año pasado los japo— 
neses bebieron un 36 por ciento más de Coca-Cola que el año 
anterior y los españoles aumentaron su consumo en un 26 por 
ciento. Eso representa un progreso fenomenal. Las ventas al ex- 
tranjero son en general excelentes. A través de una oferta aparte, 
Coca-Cola Enterprises, la compañía ha comprado muchas de sus 
distribuidoras regionales independientes. Ahora la compañía tiene un 
mejor control sobre la distribución y las ventas nacionales. Debido a 
todos estos factores, a Coca-Cola puede irle mejor de lo que la 
gente piensa." 

Si se trata de una de crecimiento rápido, lo que hay que pre- 
guntarse es dónde y cómo puede la compañía continuar su rápido 
crecimiento. "La Quinta es una cadena de moteles que tuvo su 
origen en Texas. Era muy rentable. La empresa repitió con éxito su 
fórmula en Arkansas y en Luisiana. El año pasado aumentó el nú- 
mero de moteles en un 20 por ciento más que el año anterior. Las 
ganancias han aumentado cada trimestre. La compañía tiene planes 
de seguir creciento. La deuda no es excesiva. Los moteles son una 
industria de bajo crecimiento y muy competitiva, pero La Quinta ha 


pi | 
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encontrado su hueco. Aún tiene mucho que hacer antes de 
saturar el mercado." 

Esos son algunos de los temas básicos de los que se compone la 
"historia", y usted puede completarlos con cuantos detalles crea ne- 
cesarios. Cuanto más sepa, mejor. Yo suelo dedicar varias horas a 
desarollar el guión a pesar de que no siempre sea necesario. Dé- 
jeme que le ponga dos ejemplos: el primero, sobre una situación 
que estudié convenientemente, y el segundo sobre una situación en 
la que olvidé preguntar algo. La primera fue La Quinta, que ha 
sido un 15-bagger, y la segunda fue Bildner's, un /5—bagger en 
sentido contrario. 


LA QUINTA 


En determinado momento decidí que la industria motelera estaba 
a punto de dar una de las vueltas cíclicas. Yo ya había invertido en 
United Inns, la mayor poseedora de Holiday Inms en franquicia, y 
estaba al acecho de otras oportunidades. Durante una conversación 
telefónica con el vicepresidente de United Inns le pregunté cual era 
la compañía que con más éxito le hiciera la competencia a Holiday 
Inn. 

Preguntar sobre la competencia es una de mis técnicas favoritas 
para encontrar nuevos títulos prometedores. Todo quisque habla mal 
de la competencia en el 95 por ciento de los casos y eso no sig- 
nifica mucho, pero cuando el ejecutivo de una compañía admite que 
está impresionado por otra compañía, puede estar seguro de que se 
trata de algo importante. Escatimar la admiración hacia el rival se— 
ría una gran torpeza. 

"La Quinta Motor Inns", dijo entusiasmado el vicepresidente de 
United Inns. "Lo están haciendo fabulosamente. Nos están matando 
en Houston y en Dallas." Parecía muy impresionado, y yo no lo 
estaba menos. 

Esa fue la primera vez que oí hablar de La Quinta, pero tan 
pronto como terminé de hablar con el vicepresidente de United 
Inns llamé por teléfono a Walter Biegler a las oficinas centrales de 
La Quinta en San Antonio, para enterarme de la historia. Mr. 
Biegler me dijo que tenía un viaje pendiente a Boston al cabo de 
dos días porque tenía que asistir a una conferencia de negocios en 
Harvard, y que le complacería mucho contarme la historia perso— 
nalmente. 
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Entre que por un lado un ejecutivo de United Inns me deja caer 
la información, y entre que cinco minutos después otro ejecutivo de 
La Quinta me dice que casualmente tenía planeado un viaje a 
Boston, todo el asunto podía parecer un montaje para hacerme in— 
vertir en millones de acciones. Pero tan pronto como oí la presen— 
tación de Mr. Biegler comprendí que no se trataba de un montaje, 
y la forma de haber sido engañado hubiera sido no comprando esas 
maravillosas acciones. 

El concepto era simple. La Quinta ofrecía habitaciones de la ca— 
lidad de las de Holiday Inn, pero a un precio inferior. La habita— 
ción era del mismo tamaño, la cama era exactamente igual de firme 
(hay expertos en camas de la industria de los moteles que tienen 
en cuenta estas cosas), los cuartos de baño eran igual de bonitos, la 
piscina era igual de bonita, y aún así las tarifas eran un 30 por 
ciento más bajas. ¿Cómo era eso posible? Biegler me lo explicó. 


La Quinta había eliminado el área de bodas, los salones para 
conferencias, la enorme área de recepción, la cocina y el restau— 
rante, espacios todos que no contribuían nada a las ganancias y en 
cambio agregaban mucho a los gastos. La idea que La Quinta tenía 
en mente era instalar un Denny's o cualquier otro establecimiento 
similar que estuviera abierto las veinticuatro horas, justo al lado de 
cada motel. La Quinta ni siquiera tenía que ser la empresa pro— 
pietaria de los Dennys. Alguien más podía ocuparse de la comida. 
Holiday Inn no es famoso por su cocina, de manera que no era 
que La Quinta estuviera dejando escapar ninguna fuente de ingre— 
sos. Precisamente haciéndolo así se evitó una gran inversión de ca— 
pital y una fuente segura de preocupaciones. De hecho, la mayor 
parte de hoteles y moteles pierden dinero con sus restaurantes y 
son los restaurantes la causa del 95 por ciento de las quejas. 


Yo siempre intento aprender algo nuevo en todas las conversa— 
ciones de negocios que mantengo. De Mr. Biegler aprendí que los 
clientes de los hoteles y moteles normalmente pagan una milésima 
parte del valor de una habitación por cada noche que pasan en 
ella. Si el Hotel Plaza en Nueva York valora sus habitaciones en 
400.000 dólares cada una, eso quiere decir que usted va a pagar 
probablemente unos 400 dólares por cada noche que pase allí, y si 
el Motel Sin Nombre ha pagado 20.000 dólares por cada una de 
sus habitaciones a usted le pedirán 20 dólares por noche. Porque 
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costó un 30 por ciento menos construir La Quinta que construir un 
Holiday Inn, La Quinta podía alquilar habitaciones a un 30 por 
ciento menos y aún obtener la misma rentabilidad que el Holiday 
Inn. 

¿Cual era el hueco que La Quinta vino a llenar? Había cientos 
de habitaciones de moteles disponibles detrás de cada curva del 
camino. Mr. Biegler dijo que ellos tenían un objetivo: el pequeño 
hombre de negocios que no andaba a la búsqueda del motel barato, 
pero que gustosamente pagaría menos por los mismos lujos que le 
ofrecía el Holiday Inn. La Quinta estaba allí para proporcionar 
precisamente eso, y la ubicación de sus moteles resultaba muchas 
veces más conveniente para el hombre de negocios. 

Holiday Inn, que quería serlo todo para todos los viajeros, con 
frecuencia construía sus hoteles justo al lado de las rampas de 
acceso de las autopistas principales. La Quinta construía sus insta— 
laciones cerca de los distritos mercantiles, de los centros oficiales, 
de los hospitales y de los complejos industriales, zonas todas que 
interesarían más a su clientela. Y debido a que su clientela eran 
hombres y mujeres en viajes de negocios y no gente de vacaciones, 
un mayor porcentaje hacían sus reservas con antelación, dándole a 
La Quinta la ventaja de una clientela más constante y predecible. 

Nadie antes había logrado capturar esta parte del mercado, ese 
espacio que hay entre el Hotel Hilton arriba y el motel económico 
abajo. Además, no había ninguna posibilidad de que ningún nuevo 
competidor pudiera aparecer de la noche a la mañana sin que la 
bolsa tuviera noticia de ello. Esa es una de las razones por las que 
yo prefiero los títulos de hoteles y restaurantes a los de empresas 
de tecnología -no ha acabado uno de invertir en alguna maravi- 
llosa nueva tecnología cuando ya apareció otra más nueva o más 
maravillosa en cualquier laboratorio. En cambio, los prototipos de 
los posibles hoteles y restaurantes tienen que aparecer por alguna 
parte, ya que no se puede edificar cien de la noche a la mañana. 
Y en el caso de que estén en otra parte del país, entonces, sim- 
plemente, no nos afecta. 

¿Y qué hay de los costes? Cuando compañías que son nuevas y 
pequeñas emprenden la construcción de proyectos ambiciosos, el 
peso de la deuda puede doblegarlas durante años. Biegler me 
tranquilizó también en este sentido. Me explicó que La Quinta ha— 
bía mantenido los costes bajos al construir edificios de 120 habita- 
ciones en lugar de 240, al supervisar la construcción y al atenerse a 
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los contratos al pie de la letra. Una instalación de 120 habitaciones 
podía ser incluso dirigida por una pareja de retirados, lo cual ya 
representaba un ahorro en sueldos de directivos. Y, lo que era más 
impresionante, La Quinta había conseguido llegar a un trato con 
algunas de las principales compañías aseguradoras, según el cual 
éstas proveían toda la financiación en términos muy favorables a 
cambio de una pequeña parte de las ganancias. 

Como socios de La Quinta tanto en el éxito como en el fracaso, 
las compañías aseguradoras no iban a estar muy interesadas en 
ponerle las cosas tan dificiles como para mandarla a la quiebra en 
el caso de que llegara a darse una falta de liquidez. De hecho, este 
acceso al dinero de las compañías aseguradoras fue lo que le per- 
mitió a La Quinta extenderse tan rápida e intensamente sin incurrir 
en las temidas deudas bancarias (ver capítulo 13). 

No me llevó mucho tiempo llegar a sentirme satisfecho de que 
Biegler y sus empleados hubieran pensado en todo. La Quinta era 
una gran historia y no uno de esos cuentos de será, podría llegar a 
ser, etc. Si no es una gran historia ya, no invierta. 

La Quinta ya llevaba funcionando cinco o seis años cuando 
Biegler me visitó. El motel original había sido duplicado varias ve= 
ces y en varias localidades diferentes. La compañía estaba creciendo 
a un asombroso 50 por ciento anual y la acción se cotizaba a diez 
veces las ganancias, lo cual la convertía en una ganga increíble. 
Ahora ya sabía cuántas nuevas instalaciones La Quinta pensaba 
construir, de manera que podría seguir controlando sus progresos 
en el futuro. 

La guinda final fue descubrir que sólo tres agencias de valores 
cubrían La Quinta en 1978, y que menos del 20 por ciento de las 
acciones estaban en manos de grandes instituciones. Lo único que 
no me terminaba de gustar de esta empresa era que no tenía nada 
de aburrida. 

Después de la conversación telefónica y de la visita, continué re— 
copilando información, haciendo uso de los servicios de La Quinta 
duranté tres noches en tres sitios diferentes, durante un viaje de 
negocios en el que tenía que visitar otras compañías. Salté en las 
camas, metí el dedo gordo en la parte menos profunda de las pis- 
cinas (nunca aprendí a nadar), tiré de las cortinas, estrujé las toa- 
llas y me aseguré de que La Quinta era el igual de Holiday Inn. 

A pesar de que todo en la historia de la compañía era perfecto, 
casi me autoconvencí de no invertir en ella. El hecho de que la 
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acción hubiera doblado su precio en un año no era preocupante, el 
PER en relación a la tasa de crecimiento hacía que aún siguiera 
siendo una ganga. Lo que me molestaba era que un empleado im- 
portante de la compañía había vendido sus acciones por la mitad 
de su precio en ese momento. Más tarde descubrí que esa persona, 
miembro de la familia fundadora de La Quinta, estaba simplemente 
diversificando su cartera. 

Afortunadamente me recordé a mí mismo que el hecho de que 
los de dentro se deshagan de sus acciones es una mala razón para 
despreciar un título, y a continuación compré cuantas acciones pude 
para el Magellan Fund. En un período de diez años recuperé once 
veces la inversión inicial, antes de que sufriera un revés debido al 
declinar de las fortunas en los estados productores de energía. En 
la actualidad, la compañía es una interesante combinación de las 
que juegan con baza y las recuperables. 


BILDNER’S 


El error que no cometí con La Quinta lo cometí con J. Bildner 
and Sons. El que yo invirtiera en Bildner's es un perfecto ejemplo 
de lo que sucede cuando uno se deja atrapar en la euforia de una 
empresa hasta el extremo de que hace todas las preguntas excepto 
la más importante, y éste resulta ser el fallo decisivo. 

Bildner’s es una tienda de comestibles especiales y que está ubi- 
cada justo en frente de mi oficina en Boston. También había un 
Bildners en la localidad donde vivo, aunque ya no existe. Entre 
otras cosas, Bildner's vende sandwiches de gourmet y comidas cali 
entes preparadas, una especie de feliz alianza entre la tienda de 
comestibles y el restaurante de tres tenedores. Conozco perfecta— 
mente sus sandwiches, puesto que estuve comiéndolos para almorzar 
durante años. Ese era mi conocimiento específico sobre Bildner's: 
yo tenía información de primera mano de que tenían el mejor pan 
y los mejores sandwiches de Boston. 

La historia era que Bildners estaba planeando extenderse a otras 
ciudades y para financiarse pasaría a cotizar en bolsa. A mí me 
sonó bien el plan. La compañía se había cavado su huequecito: los 
millones de trabajadores de corbata que no soportaban los sand- 
wiches de microondas envueltos en plástico, pero que tampoco se 
avenían a cocinar. 
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La comida preparada que vendía Bildners ya era la salvación de 
muchas parejas trabajadoras que al cabo del día estaban demasiado 
cansadas como para ponerse a cocinar en serio, pero que aún así 
gustaban de poner sobre la mesa algo que pareciera cocina de 
gourmet. Antes de desplazarse a sus casas en las afueras de la 
ciudad paraban en Bildner's y se compraban la comida de diseña- 
dor que les hubiera gustado cocinarse personalmente: algo con ha- 
bas francesas, salsa bearnesa y/o almendras. 

Yo había hecho una investigación a fondo visitando el estableci- 
miento que tenía enfrente. Era uno de los Bildners originales, 
limpio, eficiente y lleno de clientes satisfechos, el típico bar de 
yuppies. También descubrí que era una fabulosa máquina de hacer 
dinero. Cuando me enteré de que Bildner's estaba planeando ven- 
der acciones para abrir más locales con los ingresos, me interesé 
vivamente. 

Por medio del folleto explicativo de las condiciones de la emisión 
supe que la compañía no pensaba incurrir en excesivas deudas con 
los bancos. Esto era un punto a su favor. Iba a alquilar los locales 
para los nuevos establecimientos en vez de comprarlos, aunque el 
alquiler fuese con derecho a compra. Esto también era un punto 
favorable. Sin más investigaciones compré Bildner's al precio de 
oferta inicial de 13 dólares, en septiembre de 1986. 

Poco después de la venta de esta emisón, Bildners abrió dos 
nuevos locales en un par de grandes almacenes de Boston y fraca— 
saron. Entonces abrió otros tres en el centro de Manhattan y a 
estos los mató la competencia. Abrió en ciudades más distantes, 
incluida Atlanta. Al exceder los gastos de los ingresos de la oferta 
pública, Bildner's se estaba excediendo financieramente. Uno o dos 
errores a la vez puede que no hubieran sido tan destructivos. Pero 
en lugar de moverse con tiento, Bildners se dejó llevar a múltiples 
y simultáneos fracasos. No hay duda de que la compañía aprendió 
de sus errores, y Jim Bildner era un hombre brillante y muy tra- 
bajador, pero una vez que el dinero desapareció no hubo una se- 
gunda oportunidad. Fue una desgracia, porque yo me imaginaba 
que Bildners lo tenía todo para ser el siguiente Taco Bell. ¿He 
dicho "el siguiente Taco Bell"? Seguramente que esa fue la mal- 
dición. 

Con el tiempo, la acción tocó fondo a 13 centavos y la dirección 
decidió la vuelta a los establemicientos originales, incluido el que 
está en frente de mi oficina. La nueva meta de Bildner's era ahora 
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evitar la quiebra, pero eso era demasiado optimismo. Yo me fui 
deshaciendo de mis acciones con pérdidas que oscilaban entre el 50 
y el 95 por ciento. 
Sigo comiendo los sandwiches de Bildner como antes, y cada vez 
que me como uno me acuerdo del error que cometí. No esperé a 
j ver si lo que tenía éxito en el vecindario lo tendría también en 

f- otros sitios. Es la multiplicación acertada lo que convierte a un 
| simple snack-bar en un Taco Bell o a cualquier tienda de ropa en 
una The Limited, pero no tiene sentido comprar acciones hasta que 
la compañía no ha probado que se sabe multiplicar. 

Si el prototipo está en Texas, lo inteligente es posponer la com- 
pra hasta que la compañía pruebe que también puede hacer dinero 
en Illionois o Maine. Eso fue lo que olvidé preguntar a Bildner: 
¿Funciona la idea fuera de aquí? Yo tenía que haberme preocu- 
pado por la escasez de gerentes con experencia, por las limitadas 
posibilidades financieras y por la habilidad de la compañía para 
hacer frente a esos errores iniciales. 

Nunca es demasiado tarde para no invertir en una empresa que 
empieza. Si yo hubiera esperado más tiempo para comprar Bild- 
ner's, no la hubiera comprado en absoluto. También debí vender 
antes. Desde el momento en que fracasaron los locales abiertos en 
Boston y en Manhattan estaba claro que Bildner's tenía un proble- 
ma, y ese hubiera sido el momento para retirarse del juego, antes 
de que las cartas salieran peor. Debo haberme dormido encima de 
la mesa. 

Exquisitos sandwiches, a pesar de todo. 
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Cómo obtener los datos 


A pesar de que ser gestor de un fondo de inversión tiene sus in- 
convenientes, tiene en cambio la ventaja de que las compañías están 
dispuestas a hablar con nosotros, incluso varias veces a la semana, 
si lo consideramos necesario. Es sorprendente lo popular que puede 
llegar a sentirse uno cuando unas cuantas compañías le andan de- 
trás para que adquiera un millón de dólares de sus acciones. Me 
hacen viajar de costa a costa para visitar una oportunidad detrás de 
la otra. Directores, presidentes, vicepresidentes y analistas me dan 
toda clase de información sobre gastos, planes de expansión, progra- 
mas para recortar gastos y cualquier otra cosa que tenga impor- 
tancia para los resultados futuros. Los colegas se pasan también in- 
formación. Y si yo no puedo visitar una compañía, la compañía me 
visitará a mí. 

Pero, por otra parte, no se me ocurre ningún tipo de información 
que sea útil y que el inversor amateur no pueda obtener. Los da- 
tos pertinentes están todos ahí, esperando a ser recogidos. Antes no 
era así, pero las cosas han cambiado. En estos días, a las com- 
pañías se les exige decirlo casi todo en sus prospectos, en sus re- 
vistas trimestrales y en sus informes anuales. Las asociaciones co- 
merciales de la industria informan sobre las perspectivas generales 
en sus publicaciones. Las compañías también suelen enviar gustosas 
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sus propios boletines informativos, en los que muchas veces se pue- 
de encontrar información útil. 

Pero los rumores, ya lo sé, parecen siempre más interesantes que 
la información que se da al público. Esta es la razón por la que 
un par de palabras, oídas por encima del hombro en un restaurante 
-"Goodyear está de nuevo en marcha"- tienen más peso que la in- 
formación emitida por la propia compañía. Es la vieja regla del 
oráculo: cuanto más misteriosa la fuente, más persuasivo el consejo. 
Los inversores pegan sus oídos a la pared, cuando lo que necesitan 
saber está todo por escrito. A lo mejor si las compañías estampa- 
ran sobre sus informes anuales y trimestrales las palabras "informa- 
ción clasificada" un mayor número de destinatarios les echaría un 
vistazo. 

Lo que usted no pueda saber por medio del informe anual lo 
sabrá preguntando a su broker, llamando a la compañía, visitándola 
o haciendo un poco de investigación básica. 


CÓMO SACARLE A SU BROKER EL MAYOR PARTIDO 


Si usted compra y vende títulos por medio de una agencia de 
valores, está pagando seguramente unos 30 centavos de dólar extra 
por acción. No es que esta comisión sea mucha, pero a cambio 
tendrían que darle algo más que una postal por navidades y las úl- 
timas ideas de la agencia. Recuerde: sólo le lleva unos cuatro seg- 
undos a un corredor el rellenar una orden de compra o venta y 
otros diez o quince el llevarla hasta el mostrador de pedidos. Al- 
gunas veces este trabajo lo hace el chico de los recados. 

¿Cual es la razón por la que gente que no está nunca dispuesta 
a pagar por la gasolina sin que de paso le revisen el aceite y le 
limpien los cristales en la estación de servicio, no exige, en cam- 
bio, nada de su broker? Quizás le llamen una o dos veces a la 
semana para preguntar: "¿Cómo les va a mis acciones?” o "¿Cómo 
está el mercado?", pero dando por sentado que el valor de su car- 
tera en ese momento no cuenta como estudio para la inversión. 
Comprendo que el corredor puede también hacer de figura. paterna, 
de vidente y de tranquilizante humano durante las oscilaciones des- 
favorables de los precios. Pero nada de esto le ayudará a elegir las 
buenas compañías. 

Incluso en una época tan lejana como el siglo diecinueve, el poe- 
ta Shelley descubrió que los agentes de valores (o al menos uno 
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de ellos) estaban ansiosos por echar una mano a sus clientes, "¿No 
es extraño que la única persona que yo haya conocido, con dinero 
para ser generosa, fuera un agente de bolsa?" Es posible que los 
agentes de hoy en día estén menos dispuestos a hacer grandes do- 
naciones a sus clientes, pero como recopiladores de información pu- 
eden ser el mejor amigo del inversor. Pueden proporcionar los in- 
formes de S&P y los boletines de inversión, así como los prospec- 
tos anuales, trimestrales y otras publicaciones, el estudio de Value 
Line y los estudios de sus analistas. Deje que sean ellos quienes se 
ocupen de obtener los datos sobre el PER y las tasas de creci- 
miento, o sobre lo que compran los de dentro y las propiedades de 
las instituciones. Estarán encantados de hacerlo una vez comprueben 
que usted va en serio. 

Si decide usted utilizar a su broker como consejero (una práctica 
temeraria por lo general, pero que a veces puede valer la pena), 
entonces pídale que le dé el discurso de dos minutos sobre las ac- 
ciones recomendadas. Probablemente tendrá que motivarlo con algu- 
nas de las preguntas que he enumerado anteriormente, y un diálogo 
típico que ahora se desarrolla así: 

BROKER: "Estamos recomendando Zaire. Es una situación especial.” 
USTED: "¿Realmente piensa que es buena?” 

BROKER: "Realmente pensamos que es buena." 

USTED: "Muy bien. Compro." 

se transformaría en algo así: 

BROKER: "Estamos recomendando La Quinta Motor Inns. Acaba de 
llegar a nuestra lista de compras." 

USTED: "¿Como clasificaría usted esta acción? Cíclica, de lento cre- 
cimiento, de rápido crecimiento..." 

BROKER: "Como una de rápido crecimiento, definitivamente." 
USTED: "¿Cómo de rápida? ¿Cual es el crecimiento reciente en 
ganancias?" 

BROKER: "Me coge desprevenido, no lo sé. Pero puedo mirarlo." 
USTED: "Se lo agradecería. Y mientras está en eso, ¿podría mirar 
de paso la relación precio/ganancia relativa a los niveles históricos?" 
BROKER: "Por supuesto.” 

USTED: "¿Qué es lo que hace que La Quinta sea una buena compra 
en este momento? ¿Dónde está el mercado? ¿Están obteniendo bene- 
ficios Las Quintas ya existentes? ¿A qué se debe la expansión? 
¿Qué hay de las deudas de la compañía? ¿Cómo piensan financiar 
el crecimiento sin emitir nuevas obligaciones y diluir así las ganan- 
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cias? ¿Están comprando los de dentro? 

BROKER: "Creo que gran parte de esa información la encontrará en 
el informe de nuestro analista." 

USTED: "Mándeme una copia. La leeré y volveré a hablar con 
usted. Mientras tanto, me gustaría que me consiguiera un gráfico del 
precio comparado con la evolución de las ganancias durante los úl- 
timos cinco años. Quiero saber si ha habido dividendos y si han 
sido siempre pagados. Mientras está en eso, entérese de qué por- 
centaje de las acciones es propiedad de instituciones, y también de 
cuánto tiempo lleva su analista cubriendo esta acción." 

BROKER: "¿Es eso todo?" 

USTED: "Ya se lo diré cuando lea el informe. Quizá entonces llame 
a la compañía..." 

BROKER: "No se retrase demasiado. Es un momento perfecto para 
comprar." 

USTED: "¿Ahora, en octubre? Ya sabe lo que dice Mark Twain: oc- 
tubre es uno de los meses más particularmente peligrosos para es- 
pecular en bolsa. Los otros son julio, enero, septiembre, abril, no- 
viembre, mayo, marzo, junio, diciembre, agosto y febrero." 


LLAMANDO A LA CU.APAÑÍA 


Los profesionales llaman a la compañía continuamente, pero a los 
amateurs no se les ocurre nunca. Si usted tiene preguntas específi- 
cas que hacer, la oficina de relaciones para el inversor es un buen 
lugar para obtener las respuestas. Esa es otra cosa que su broker 
puede hacer por usted: conseguirle el número de teléfono. A mu- 
chas compañías les encantaría tener la posibilidad de intercambiar 
puntos de vista con el propietario de cien acciones de Topeka. Si 
se trata de una empresa pequeña, puede usted encontrarse hablando 
con el presidente. i 

En el improbable supuesto de que la oficina de relaciones no le 
atienda bien, puede usted decirles que posee 20.000 acciones y que 
está pensado en comprar otras tantas. Entonces mencione, como por 
casualidad, que tiene sus acciones en negociación conjunta. Eso 
debería surtir efecto. La verdad es que no estoy recomendando de- 
cir mentirijillas, pero las posibilidades de ser descubierto en este ca- 
so son practicamente nulas. La compañía tiene que creerle lo de las 
20.000 acciones, porque las acciones de negociación conjunta son 
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almacenadas por los bancos y sociedades de valores y bolsa en ma- 
sas indiferenciadas. 

Antes de llamar a la compañía es aconsejable que prepare sus 
preguntas y que no empiece por preguntar por qué está bajando la 
acción. Preguntar por qué baja va a hacer que le cataloguen como 
neófito inmediadamente y que no le consideren digno de una res- 
puesta seria. En la mayor parte de los casos, una compañía no tie- 
ne ni la menor idea de por qué baja la acción. 

Los beneficios son un buen tema de conversación pero, por algu- 
na razón, no está bien visto preguntar a la compañía cuánto piensa 
ganar, igual que no está bien visto que un perfecto extraño le pre- 
gunte a usted por su sueldo anual. La forma aceptada de la pre- 
gunta es sutil e indirecta: "¿Cuales son las estimaciones de benefi- 
cios de la bolsa para su compañía el año que viene?" 

Como usted ya sabe, las ganancias futuras son difíciles de prede- 

cir. Incluso los analistas varían enormemente en sus predicciones, y 
ni las mismas compañías saben con seguridad qué beneficios ten- 
drán. Los de Procter & Gamble tienen una idea bastante clara, pues- 
to que esa compañía fabrica 82 diferentes productos con 100 dife- 
rentes marcas que comercializa en 107 países. Pero los de Reynolds 
Metals no podrían decirle nada porque todo depende de los precios 
del aluminio. Si usted le pregunta a Phelps Dodge cuánto piensa 
ganar el año que viene, Phelps Dodge le responderá preguntando 
cual será el precio del cobre el año que viene. 
Lo que a usted le interesa de la oficina de relaciones es que le 
saque de dudas. ¿Tiene sentido? ¿Funciona? Si usted se pregunta si 
Tagamet, el medicamento, va a tener algún efecto significativo 
sobre la fortuna de SmithKline, la compañía puede decirselo, y 
también puede proporcionarle los últimos datos sobre la venta de 
Tagamet. 

“¿Llevan los pedidos de ruedas Goodyear verdaderamente un retra- 
so de dos meses? ¿Han subido los precios de las ruedas, tal como 
a usted le parece haber notado? ¿Cuántos nuevos Taco Bell serán 
construidos este año? ¿Que porcentaje del mercado ha ganado Bud- 
weiser? ¿Están las plantas de Bethlehem Steel funcionando a pleno 
rendimiento? ¿Cual considera la compañía que es el valor en el 
mercado de sus propiedades de televisión por cable? Si usted se ha 
formado una idea de los puntos que quiere aclarar, sabrá hacer las 
preguntas. 

Es mejor empezar con una pregunta que demuestre que usted ha 
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estado investigando por su cuenta, como: "Veo en el último infor- 
me anual que han reducido las deudas en 500 millones de dólares. 
¿Qué planes tienen para seguir reduciendo la deuda? De esa mane- 
ra obtendrá una respuesta más seria que si pregunta: "¿Qué están 
haciendo ustedes para lo de la deuda?" 

Aún en el caso de que no sepa exactamente lo que quiere saber, 
siempre puede aprender algo haciendo dos preguntas generales: 
"¿Cuáles son los puntos positivos este año? ¿Y cuáles los negati- 
vos?" Quizás le cuenten sobre la planta de Georgia que perdió 10 
millones el año pasado, pero que ha sido cerrada este año, o sobre 
la división improductiva que se va a vender por dinero al contado. 
Quizás algún nuevo producto esté acelerando la tasa de crecimiento. 
En 1987, la oficina de relaciones para el inversor le podría haber 
dicho si las recientes noticias médicas sobre la aspirina habían he- 
cho aumentar las ventas. 

Por el lado negativo se enterará de que ha habido un aumento 
en los costos laborales, que la demanda de uno de los productos 
principales ha decaído, que hay un nuevo competidor, o que la ba- 
ja (o el alza) del dólar va a reducir las ganancias. Si es con una 
empresa fabricante de ropa con quien usted está hablando, quizá 
descubra que la línea de este año no se está vendiendo y que las 
existencias se han ido amontonando, 


Al final, usted puede sumar los resultados: tres negativos, dos posi- 
tivos. En la mayor parte de los casos oirá lo que ya se esperaba, 
especialmente si entiende usted algo de la industria en cuestión. Pe- 
ro de vez en cuando oirá algo inesperado -que las cosas son peo- 
res o mejores de lo que parecen. Lo inesperado puede ser de gran 
importancia si usted está en el trance de comprar o vender accio- 
nes. 

Yo encuentro algo inesperado una de cada diez veces en el cur- 
so de mis indagaciones. Si estoy llamando a compañías con proble- 
mas, en nueve casos me confirmarán que tienen razones para estar 
deprimidos, pero en uno me explicarán que tienen una causa, no 
percibida a nivel general, por la que estar optimistas. Lo mismo 
sucede, aunque a la inversa, con las compañías que tienen razones 
para sentirse en gran forma. Si hago 100 llamadas me encuentro 
con 10 situaciones sorpresa, y si hago 1.000 me encuentro con 
100. Pero no se preocupe. Si no posee usted 1.000 títulos diferen- 
tes, no necesita hacer 1.000 llamadas. 
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¿SE LO PUEDE USTED CREER? 


En la mayor parte de los casos, las compañías son honestas en 
sus conversaciones con los accionistas. Todas saben que la verdad 
saldrá a relucir en el siguiente informe trimestral, de manera que 
no tienen nada que ganar encubriendo las cosas al estilo de Was- 
hington. En todos los años que llevo escuchando a miles de repre- 
sentantes de empresas contar su parte de la historia -no importa lo 
mal que les fuera- sólo puedo recordar unos pocos casos en lo que 
fui mal informado deliberadamente. 

Por tanto, cuando usted llama a la oficina de relaciones comer- 
ciales puede tener la seguridad de que los datos que le van a pro- 
porcionar serán los correctos. Los adjetivos, sin embargo, varían 
enormamente. Las diferentes compañías tienen diferentes normas de 
describir la misma escena, 

Tomemos los textiles como ejemplo. Las compañías textiles están 
ahí desde el siglo pasado. JP Stevens empezó en 1899, West Point- 
Pepperell en 1866 -éstas son las equivalentes empresariales de las 
Hijas de la Revolición Americana. Cuando uno ha pasado por seis 
guerras, diez alzas, quince depresiones y treinta recesiones, hay ya 
pocas cosas que consigan excitarnos, y se ha vuelto uno lo bastan- 
te fuerte como para admitir tranquilamente cualquier adversidad. 

Los empleados de la oficina de relaciones comerciales han adop- 
tado hasta tal punto esa actitud de viejo guarda que se las arreglan 
para sonar indiferentes cuando el negocio va de miedo y para so- 
nar absolutamente decaídos cuando el negocio sólo va bien. Y 
cuando va mal se diría, por sus tonos de voz, que los ejecutivos 
se están colgando con las sábanas que produce la empresa. 

Digamos que usted llama preguntando por las ventas del estambre 
de lana. "Mediocre", es la respuesta. Entonces pregunta por las ca- 
misas con mezcla de poliéster y la respuesta es: "No demasiado 
bien". "¿Y qué hay de la ropa tejana?” "Bueno, esa va mejor". Pe- 
ro cuando al fin le dan las cifras reales se entera usted de que la 
compañía está haciendo el gran negocio. 

Así son las cosas en las empresas textiles y en la mayoría de 
las industrias maduras en general. Mirando al mismo cielo, las in- 
dustrias maduras ven nubes donde las industrias inmaduras ven 
pasteles. 

Tomemos por caso a las compañías de ropa, las que se encargan 
de terminar el producto de las textiles. Estas compañías tienen una 
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existencia inestable y están eternamente desapareciendo. Han declara- 
do tantas veces el capítulo 11 (el de la quiebra, en América), que 
cualquiera creería que se trata de una enmienda a la Constitución. 
Pero ni aún así oirá usted nunca la palabra "mediocre" de labios 
de una de estas personas, ni siquiera cuando las ventas son de- 
sastrosas. Lo peor que puede llegar a oír de alguien del ramo, en 
el peor de los casos, es que las cosas van básicamente bien. Y 
cuando las cosas van de verdad básicamente bien, le dirán que la 
situación es fantástica, increíble, fabulosa y de fuera de este mundo. 

Las personas que trabajan para las industrias tecnológicas y de 
software se expresan de la misma manera. Casi se puede dar por 
sentado que cuanto más inestable sea la existencia de una industria, 
más optimista será la retórica que empleen. A juzgar por lo que 
dicen los de la industria de software, uno creería que no saben lo 
que es un bajón. Pero, en realidad ¿por qué no iban a sonar tan 
optimistas? Con una competencia como la que tienen los de soft- 
ware tienen que parecer optimistas. Si se demuestra pesimismo el 
que vea las cosas color de rosa será quien se lleva los contratos. 

Pero no hace falta que el inversor pierda su tiempo descifrando 
el vocabulario de empresa. Lo más práctico es prescindir de todos 
los adjetivos. 


LA VISITA A LAS OFICINAS CENTRALES 


Una de las grandes alegrías de ser un accionista es visitar las 
oficinas centrales de las compañías de las se es propietario. Si se 
trata de una empresa local, obtener una cita no será ningún proble- 
ma. Les encanta dar tours a los propietarios de 20.000 acciones. Si 
está al otro lado del país quizá pueda escabullirse para una visita 
durante sus vacaciones veraniegas. "Ejem, chicos, sólo a cien kiló- 
metros de aquí están las oficinas centrales de Pacific Gas and El- 
ectric. ¿Os importaría mucho que me parara a echar un vistazo al 
estado de cuentas de la compañía mientras vosotros me esperáis en 
el césped del parking de visitantes? Vale, vale, sólo era una idea". 

Cuando yo visito las oficinas centrales de una compañía lo que 
pretendo descubrir es la sensación que me inspira el lugar. Los da- 
tos y los números se obtienen por teléfono. Yo tuve una sensación 
positiva cuando vi que la central de Taco Bell estaba detrás de 
una pista de bowling. Cuando vi a los ejecutivos trabajando dentro 
de ese pequeño bunker gris me quedé maravillado. Era obvio que 
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no estaban malgastando el dinero en una oficina con vistas. 

La primera cosa que pregunto, a propósito, es: "¿Cuándo fue la 
última vez que un director de un fondo de inversión estuvo aquí?" 
Si la respuesta es "hace dos años, me parece", entonces me quedo 
extasiado. Ese fue el caso en el Meridian Bank -22 años de ganan- 
cias contínuas, un gran historial de dividendos en aumento, y se 
habían olvidado de cómo era un analista. 

Busque las oficinas centrales con la esperanza de encontrarlas si 
no detrás de una pista de bowling, sí en algún depauperado vecin- 
dario en el que a ningún analista financiero le gustaría ser visto, 
Aquel analista en prácticas al que mandé a visitar Pep Boys-Manny, 
Moe & Jack me comunicó que los taxistas de Filadelfia no lo 
querían conducir hasta el sitio. Esto me impresionó tanto como lo 
que más del resto de las cosas que me contó. 

Estando en Crown, Cork and Seal, observé que la oficina del pre- 
sidente tenía una vista escénica a las hileras de latas, los suelos 
eran de linóleo desvaído y los muebles de la oficina tenían un as- 
pecto más lamentable que las cosas sobre las que yo me sentaba 
cuando estaba en el ejército. He ahí una compañía con las priori- 
dades bien entendidas -¿y sabe usted cómo le fue a la acción? Ha 
multiplicado su valor por 280 en los últimos treinta años. Ganancias 
ricas y oficinas centrales pobres es una gran combinación. 

No fue ese el caso de Uniroyal, encaramado en una colina de 
Connecticut como un internado de lujo. Me dió la impresión de 
que era una mala señal y no me equiviqué -la compañía se fue 
colina abajo. Otras malas señales incluyen los finos muebles de an- 
ticuario, los tapices y las paredes de nogal. Lo he visto suceder en 
muchas compañías: en el momento en que empiezan a meter las 
plantas exóticas hay que empezar a preocuparse por las ganancias. 


EL CONTACTO PERSONAL 


Visitar las oficinas centrales le da también la posibilidad de co- 
nocer a algunos de los directivos. Otra forma de conocer a alguno 
es asistir a las reuniones anuales, y no tanto a las sesiones forma- 
les como a los encuentros informales. Si usted se toma este asunto 
en serio, la reunión anual es la mejor posibilidad que tiene para 
hacer contactos útiles, 

Aunque no me sucede siempre, ocasionalmente intuyo algo sobre 
las perspevtivas de una compañía a través de uno de sus represen- 
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tantes. Cuando fui a visitar Tandon, una compañía que había des- 
cartado por estar en la floja industria de los diskets, tuve un inte- 
resante encuentro con el señor a cargo de las relaciones comercia- 
les. Era tan cortés, pulido y cuidadoso de su lenguaje como el que 
más de sus colegas. Sin embargo, cuando busqué su nombre en la 
lista de registros (entre otras cosas, en la lista de registros puede 
enterarse usted de qué número de acciones poseen los gerentes y 
directores de la compañía, y de lo que cobran estas personas), des- 
cubrí que este hombre, que no llevaba mucho tiempo en la com- 
pañía, entre las acciones de compra directa y sus opciones de com- 
pra valía más de veinte millones de dólares. 

Por alguna razón, que esta persona tan normal tuviera tanto dine- 
ro gracias a Tandon parecía demasiado bueno para ser verdad. La 
acción ya había multiplicado por ocho su valor y el PER había 
subido con euforia. Al meditar sobre el asunto me dí cuenta de 
que si Tandon volvía a doblar, el señor de las relaciones comercia- 
les valdría cuarenta millones de dólares, cuando en ese momento ya 
tenía muchísimo más dinero del que yo pensaba que tendría que 
tener. Todo el montaje me pareció poco realista. Hubo otras razo- 
nes por las que decidí no invertir, pero la entrevista fue lo que 
me abrió los ojos. La acción cayó de 35,25 dólares a 1,37, ajusta- 
do por fraccionamiento. 

Las mismas reservas tuve cuando conocí al fundador y accionista 
principal de Televideo, en un almuerzo en Boston. El poseía ya un 
millón de dólares en acciones de una companía con un alto PER, 
y en la muy competitiva industria periférica de las computadoras. 
Pensé: si yo gano dinero en Televideo, este tipo va a valer 200 
millones de dólares. No me pareció realista y decidí no invertir. La 
acción bajó de 40,50 dólares en 1983 a 1 dólar en 1987. 

Nunca podría probarlo científicamente, pero si usted no comprende 
cómo el representante de una companía puede llegar a hacerse tan 
rico, lo más probable es que sus dudas tengan buen fundamento. 


GASTANDO LAS SUELAS 


Desde la época en que Carolyn descubrió las medias L'eggs en el 
supermercado y yo los restaurantes Taco Bell por medio de sus de- 
liciosos "burritos", me mantengo en la creencia de que el deambu- 
lar por las tiendas y el ir probando cosas es una estrategia funda- 
mental para la inversión. Por descontado que hay que hacer las 
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preguntas clave, como demuestra el caso Bildner's, pero cuando se 
está investigando un caso puede resultar ilustrativo y rerconfortante 
echarle un vistazo al lado práctico de la historia. 

Yo ya había oído hablar de Toys "R"Us a mi amigo Peter de 
Roeth, pero el viaje hasta el local más próximo me convenció de 
que esta compañía sabía de verdad vender juguetes. Al preguntarles 
a los clientes si les gustaba la tienda, todos parecían tener la in- 
tención de volver. 

Antes de comprar La Quinta pasé tres noches en sus estableci- 
mientos hoteleros. Antes de comprar Pic "N" Save hice una parada 
en una de sus tiendas en California y quedé impresionado por sus 
bajos precios. La estrategia de Pic "N" Save consistía en buscar pro- 
ductos cuya fabricación se hubiera descontinuado, sacarlos de los 
canales regulares de distribución y ofrecerlos a precio de auténtica 
ganga. 

Yo podía haber obtenido esa información por medio de la oficina 
de relaciones públicas de la empresa, pero no hubiera sido los mis- 
mo que ver en las estanterías la colonia de marca a 79 centavos 
la botella y a los clientes no dando crédito a sus ojos. Un analis- 
ta financiero podía haberme informado sobre los millones de dólares 
invertidos en Lassie Dog Food por Pic "N" Save después de que 
Campbell's abandonara la producción de comida para perros, y que 
Pic "N" Save rápidamente vendió con enormes ganancias. Pero obser- 
var a la gente haciendo cola con sus carros de la compra llenos 
e comida para perros era la prueba de que la estrategia funciona- 
a. 

Cuando visité un establecimiento de Pep Boys en California uno 
de los vendedores casi me vende un juego completo de ruedas pa- 
ra el coche. Yo quería tan sólo echar un vistazo al local, pero el 
vendedor era un estusiasta tal de su trabajo que las cuatro ruedas 
nuevas casi me acompañan en el avión de vuelta a casa. Puede 
que se tratara de alguien disparatado, pero yo deduje que con un 
personal así, Pep Boys estaba en condiciones de vender cualquier 
cosa. Y está claro que lo han hecho. 

Después del desplome de Apple Computer y de que la acción 
cayera de 60 dólares a 15, me pregunté si la compañía se recu- 
peraría de sus dificultades y si debería considerar la acción como 
una recuperable. La nueva computadora Lisa de Apple y su entrada 
en el lucrativo mundo de los negocios habían sido un fracaso com- 
pleto. Pero cuando mi mujer me dijo que ella y las niñas necesi- 
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taban una segunda Apple para la casa, y cuando me enteré de que 
Fidelity estaba a punto de comprar 60 nuevos Macintoshes para las 
oficinas comprendí que Apple era aún popular en el mercado domés- 
tico, y que se estaba abriendo nuevos caminos de penetración en el 
sector comercial. Compré un millón de acciones y no me he arre- 
pentido de ello. 

Mi fe en Chrysler se vio considerablemente fortalecida después de 
mi entrevista con Lee lacocca, quien se mostró absolutamente con- 
vencido de la resurrección de la industria automovilística, de la ne- 
cesidad de reducir los costes y del éxito de su nueva línea de co- 
ches. Al salir de las oficinas centrales observé que el parking re- 
servado a los ejecutivos de la empresa estaba medio vacío, lo que 
consideré como otra señal de progreso. Pero mi estusiasmo se vió 
acrecentado al visitar una sala de exposiciones y entrar y salir de 
los nuevos convertibles de la casa: Lasers, New Yorkers y LeBa- 
ron. A lo largo de los años, Chrysler se había hecho una reputa- 
ción que le acreditaba como el coche de las personas mayores, pe- 
ro por lo que pude ver, estaban poniendo mucha imaginación en 
los modelos más recientes, especialmente en el convertible. Lo cual 
hicieron quitándole el techo duro al LeBaron. 

No sé cómo pasé por alto el minivan, que en poco tiempo se 
convirtió en el vehículo con más éxito que Chrysler haya construí- 
do y en el equivalente automovilístico de L'eggs en la década de 
los ochenta. Pero al menos percibí que la compañía estaba hacien- 
do algo bien. Con posterioridad, Chrysler fue alargando el minivan 
y le añadió un motor más potente, que es lo que los clientes 
querían, y hoy en día sólo los minivans de Chrysler representan el 
tres por ciento de todos los coches vendidos en los Estados 
Unidos. Quizá compre yo también uno cuando mi AMC-Concord de 
once años se oxide del todo. 

Es sorprendente la cantidad de análisis sobre la industria del au- 
tomóvil que pueden hacerse en los parkings de los centros comer- 
ciales y de recreo, de complejos deportivos y en los de las iglesias 
y hoteles de montaña. Cada vez que veo un minivan de Chrysler o 
un Ford Taunus (Ford es todavía una de mis grandes inversiones) 
aparcado y con el conductor dentro, me lanzo y le pregunto si está 
contento y cuánto tiempo hace que lo tiene y si lo recomendaría. 
Hasta el momento, las respuestas han sido positivas al cien por 
cien, lo cual es buen pronóstico para Ford y para Chrysler. Caro- 
lyn, mientras tanto, está muy ocupada en las tiendas, haciendo aná- 
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lisis sobre The Limited, Pier 1 Imports y sobre las ensaladas de 
McDonald's. i 

„Cuanto más homogéneo se vuelve el país, mayores son las posi- 
bilidades de que lo que se vende bien en un centro comercial se 
venda bien en todos. Piense por un momento en todos los produc- 
tos cuyo éxito o fracaso vaticinó usted correctamente. 

¿Por qué entonces no compré OshKosh B'Gosh, si nuestros niños 
crecieron en esos maravillosos pantalones con peto? ¿Por qué me 
abstuve de invertir en Reebok sólo porque una amiga de mi mujer 
se quejó de que los zapatos le hacían daño? 

¡Imagínese lo que es perder un fivebagger sólo porque la vecina 
hace una crítica negativa de un par de zapatos de deporte! Nada 
resulta fácil en este negocio. 


LEYENDO LOS INFORMES 


No tiene que causar sorpresa que gran cantidad de los informes 
anuales acaben en la papelera. El texto impreso en las páginas bril- 
lantes es la parte que se entiende y normalmente no tiene ninguna 
utilidad, y los números en la parte de atrás resultan incomprensi- 
bles, y eso es lo que se supone es importante. Pero hay una ma- 
nera de sacar algo en limpio de un informe anual en unos pocos 
minutos, que es todo el tiempo que yo les concedo. 

Tomemos como ejemplo el informe anual de Ford del año 1987. 
En la portada hay una bonita fotografía de la parte trasera de un 
Lincoln Continental, hecha por Tom Wojnowski, dentro se rinde tri- 
buto a Henry Ford II y hay una fotografía suya en la que aparece 
de pie frente a una pintura de su abuelo, Henry I. Hay unas pa- 
labras amables para los accionistas, un texto sobre cultura em- 
presarial, y se menciona el hecho de que Ford patrocinara una ex- 
hibición de los trabajos de Beatrix Potter, la creadora de Peter 
Rabbit. 

Yo paso por alto todo eso y voy directamente a la página del 
balance de situación consolidado, impreso en papel más barato y en 
la página 27 del informe (ver gráfico). Esta parece ser la regla en 
los informes y quizá en la mayoría de las publicaciones: cuanto 
más barato el papel, más valiosa es la información. La página del 
balance da cuenta del activo y del pasivo, y eso es capital para 
mí. 

En la parte superior de la columna encabezada por el activo rea- 
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| Balance de situación consolidado 


| 31 de dicienbre de 1987 y 1986 (en millones) 
Ford Motor Company y sucursales consolidadas 


ji Activos 


| Activo Realizable 
|| Efectivo disponible 
| Títulos cotizables incluyendo intereses acumulados (valor del mercado) 
1 Créditos (incluyendo $1,554.9 y $733.3 de sucursales no consolidadas) 
Existencias (anexo 1) 
Otros activos circulantes (anexo 4) 
Suma de activos realizables 


Capital en activos netos de sucursales no consolidadas (anexo 6) 


Propiedades 
Terrenos, edificios, equipamientos al precio de coste (anexo 7) 
Descontando amortización acumulada 
Terrenos, edificios, equipamientos netos 
Maquinaria especial no amortizada 
l Propiedades netas 


‘i Otros activos (anexo 10 
| Suma activos 


Pasivo y suma del valor de acciones no distribuidas 


Pasivo a corto plazo 
Facturas a cobrar 
Cuentas de clientes 
Otros 


Suma cuentas a cobrar 
| Impuesto sobre la renta 
| Deuda corto plazo 
i Deuda. largo plazo con vencimiento al año 
Pasivo acumulado 
Suma pasivo a corto plazo 


Deuda a largo plazo (anexo 9) 
Otros pasivos (anexo 8) 
Impuestos aplazados (anexo 4) 


Intereses otros socios 


Fianzas y compromisos (anexo 14) 


q Capital 
1 Capital social en acciones (anexos 10 y 11) 
|| Acciones preferentes con valor nominal de $1 por acción 
f Acciones ordinarias con valor nominal de $] y $2 por acción 

Acciones de categoría B con valor nominal de Sl y $2 por acción 
Capital en exceso del valor nominal de las acciones 
Ajustes de cambio de divisas (anexo 1) 
Beneficios retenidos 
y Suma capital 
Suma pasivos 
Capital por acción* 


Los anexos adjuntos son parte del balance anual 
*Adjustado por fraccionamiento al 2 por 1 el 10 de diciembre de 1987 


1987 


$5,672.9 
4424.1 
4401.6 
63213 
1.161.6 
219815 


75739 


25.0794 
14.5674 
10.512.0 

35215 
14,033.5 


1,366.8 
S4.955.7, 


18,458.01 
5,0884 
2291.8. 
13,187.2. 
9,804.6 
3,396.1 
13,200.7. 


1,1859 
$37,933.0 


2,137.1 
3,877.0. 
1328.1 

105.7 
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Resumen financiero de 10 años 


ën millones de dólares) 
ii Motor Company y sucursales consolidadas 


Numa de operaciones 1987 1986 1985 1984 1983 1982 1981 1980 1979 1978 
Ventas 716434 62,7158 527744 523664 4454.6 371067.2 38,247.1 37.0855 43.513.7  42,784.1 
te de ventas 654422 58/6593 S0.0H.7 489442 426509 37550.8 39,5029 39363.8 42.596.7_ 40,425.6 
multado (pérdidas) 6,201.2 40565 2,729.7 34222 1,803.7 (483.6) (1.2558) (22783) 917.0 2,3585 
nta por interéses 866.0 678.8 749.1 9175 569.2 562.7 624.6 543.1 693.0 456.0 
Unstos por interéses 440.6 4829 446.6 536.0 567.2 7455 674.7 4325 246.8 194.8 


Meneficios de sucursales no 


ppoidadas 753. 816.9 59: 479.1 360.6 2585 167.8 187. 146. 159. 
'érdidas previo impuestos 7,380.0 5,069.3 36303 4,2828 2,1663 


(407.9) (1.1381) (1980.7) 1.5094 2,778.7 


Devolución de impuestos 2,7260 1774.2 1103.1 13289 270.2 2566 (683) (4354) 3301 11750 
ln lgrés socios minoritarios 288 10.9 118 47, 22 (6) ON (20) 10.0 148 

rdidas netas 46255 3285.1 25154 29068 1,8669 (657.8) (10601) (15183) 1,1693 15889 
Dividendos 8050 S912 427 3691 99 =-  IH4 3127 4676 4166 


retenidos 
neficios despues de 


38202 26939 20727 2537.7 1.7760 856.0) 701711723 


Impuestos 6S% S3% 48e So AI . . 27% 3,1% 
Capital al fin del año 18,492.7 148595 12,268.6 98377 75453 60775 7362.2 8.5675 10,420.7 9,6863 
Astivos al fin del año 44,955,7 37933.0 31,603.6 274856 23,8689 219617 23/0214  24.347.6 23546 221014 
Peudas a largo plazo 17519 2,137.1 2,157.2 2,1109 2,7129 2353.3 2,709.7 2,058.8 1,274.6 1,1445 
Arciones en circulación 

millones) 511.0 533.1 553.6 5524 544.2 541.8 541.2 541.2 539.8 535.6 

neficios netos (pérdidas) 
acción (en dólares SOS 616 45 5% 


heficios netos suponiendo 


jón completa de capital $892 605 440 497 321 == == == 2.03 276 
idendos netos $1.58 111 0.80 0.67 0.17 0 0.27 0.58 0.87 0.78 
Capital por acción $3644 2768 2197 1762 1374 1120 1357 157 1921 1795 
Desarrollo de las acciones 
Wrdinarias (NYSE) $56.37 3175 1975 1712 1550 9.25 5.75 800 10.12 1150 


S2850 1800 1337 1100 762 375 350 400 650 8.62 
Instalaciones y 


Maquinaria 

Mantenimiento de 

Maquinaria $2,268.7 2068.0 2319.8 22921 13586 16058 1.2574 15838 2,1523 15715 
Amortización $I814.2 1,6664 14H44 13286 1,2628 12008 1168.7 10572 8059 7355 
Maquinaria especial $1,3433 12846 14173 12231 9744 13616 9700 1184.7 1.2880 9702 
Amortización de 

Maquinaria especial 1.3532 12032 984 992 1093 9556 1010.7 9121 7085 5782 


Mimpleados total (1) 
Nômina de personal S116686 11,289,7 10.175.1 10.018. 9.2840 90207 95360 96634 10.2938 98840 
Total costes de personal SI6567.1 15.6104 14.0334 138029 125583 119570 124285 12508.1 133863  12631.7 
limero de empleados 350.320 382.274 369.314 389917 386342 385487 411.202 432987 50046} 512088 
ipleados EE.UU. (2) 
Nômina de personal S7.7616 7,7036 72129 68753 6024.6 54803 5.6413 53700 63684 66742 
Nimero de empleados 180,838 181476 172165 178.758 168507 161.129 176.146 185.116 243297 261,132 
Kuntes de trabajo por hora 
Malarios S1650 1612 1570 1506 1393 1338 1275 1145 1035 9.73 
$1238 11.01 1075 9.40 854 9.79 893 854 559 436 
2635 HR 2247 23.17 2168 1999 1594 14.09 
los de acciones adjustados para reflejar dividendos y fraccionamientos 
Los resultados de 1982, 1981 y 1980 eran pérdidas 


p Incluyendo empresas financieras. aseguradoras e inmobiliarias no consolidadas 


Por hora de trabajo (en dólares). Excluyendo sucursales. 
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lizable, observo que la compañía tiene 5.672 millones de dólares en 
efectivo disponible, mas 4.424 millones en valores de bolsa. Suman- 
do ambas cantidades obtengo la cifra redondeada de 10.100 millones 
de dólares, que es la situación de efectivos de la compañía. Com- 
parando el efectivo de 1987 con el de 1986 en la columna de la 
derecha veo que Ford va aumentando el efectivo. Esta es una señal 
fiable de prosperidad. a 

Luego paso a la otra mitad de la hoja del balance, hasta donde 
dice "deuda a largo plazo". Aquí veo que la deuda a largo plazo 
de 1987 es de 1.750 millones, y que está considerablemente reduci- 
da con respecto al año anterior. Cuando el efectivo aumenta en re- 
lación a la deuda, se trata de un balance de situación en mejoría. 
Cuando sucede al revés, la situación se está deteriorando. 

Si resto la deuda a largo plazo de los 10.100 millones de dóla- 
res, obtengo la suma de 8.350 millones, que es la situación de 
efectivo neto de Ford. El efectivo disponible y los valores de bol- 
sa exceden de la deuda en 8.350 millones. Cuando el efectivo ex- 
cede a la deuda el balance es favorable. No importa qué suceda, 
Ford no está a punto de declararse en quiebra. 

Puede que usted se haya fijado en la deuda a corto plazo de 
1800 millones de dólares. En mis cálculos yo ignoro las deudas a 
corto plazo. Es posible que los puristas se escandalicen, pero no 
veo para qué complicar las cosas innecesariamente. Simplemente doy 
por sentado que los otros activos de la compañía -inventarios y 
demás- son lo suficientemente valiosos como para cubrir la deuda a 
corto plazo, y me olvido del asunto, 

Con frecuencia sucede que la deuda a largo plazo excede al efec- 


tivo, el efectivo ha ido disminuyendo y la deuda aumentando y la 


compañía se encuentra en mala situación financiera. Si es fuerte o 
si es débil es de lo que nos queremos enterar con este ejercicio. f 
Después paso revista al resumen financiero de los últimos diez 
años, situado en la página 38. Descubro que hay 511 millones de - 
acciones en circulación. También veo que el número se ha reducido 
en los dos últimos años. Esto significa que Ford ha estado com- 

prando sus propias acciones, lo que es otro paso positivo. 

Si divido los 8.350 millones entre los 511 millones de acciones - 
en circulación, el resultado es que hay 16,30 dólares en efectivo 
neto para acompañar a cada acción de Ford. La razón por la que 
esto es tan importante quedará clara en el capítulo siguiente. 

Pero este asunto ya se está complicando demasiado. Si usted no 
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quiere hacer este ejercicio y más bien se entretendría leyendo sobre 
Henry Ford, entonces pregunte a su broker si Ford está recompran- 
do sus propias acciones, si el efectivo excede de la deuda a largo 
plazo y cuanto efectivo hay por cada acción. 

Seamos realistas. No tengo la intención de perderle en un labe- 
rinto de cuentas. Hay números importantes que le ayudarán a hacer 
el seguimiento de una compañía, y si puede obtenerlos de los in- 
formes anuales, muy bien. Si no, puede conseguirlos por medio de 
su broker, de los informes de S&P o de Value Line. 

Value Line es más fácil de leer que un balance de situación, de 
manera que si usted nunca ha estudiado ninguna de las dos, em- 
piece por ahí. Contiene explicaciones sobre deuda y liquidez, resu- 
me el historial a largo plazo para que se pueda ver lo que suce- 
dió durante la última recesión, dice si las ganancias van en aumen- 
to y si los dividendos se han pagado siempre, etc. Por último, cla- 
sifica a las compañías de acuerdo con su salud financiera en una 
simple escala del 1 al 5, con lo que nos da una idea de las po- 
sibilidades que tiene esa compañía de sobrevivir a la adversidad. 
También hay un sistema de clasificación para la oportunidad de las 
acciones, pero yo no le presto atención. 

Voy a dejar de lado el informe anual por el momento. En lugar 
de eso, estudiemos los números que son importantes, uno por uno 
y por sí mismos, y no sigamos luchando por encontrarlos aquí. 
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Algunos números clave 


Aquí, y sin orden de importancia, están los diversos números que 
hay que tener en cuenta: 


PORCENTAJE DE VENTAS 


Cuando yo estoy interesado en una compañía a causa de un pro- 
ducto en particular como pueden ser L'eggs, Pampers, Bufferin o 
plásticos Lexan, lo primero que me interesa averiguar es lo que el 
producto representa para la compañía en cuestión. ¿Qué porcentaje 
de las ventas representa? L'eggs hizo subir la acción de Hanes a 
las alturas debido a que Hanes era una compañía relativamente pe- 
queña. Pampers, los pañales, resultaron más lucrativos que L'eggs, 
= pero no representaban tanto para la inmensa Procter & Gamble. 

Supongamos que usted siente interés por Lexan plastic y ya sabe 
que quien lo produce es General Electric. Más tarde averigua por 
medio de su broker (o por medio del informe anual de la com- 
pañía, si es que consigue entenderlo) que la división de plásticos 
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forma parte de la división de materiales, y que la división entera 
representa sólo un 6,8 por ciento de los ingresos totales de GE. 
¿Qué importancia puede tener entonces que Lexan llegue a ser un 
gran negocio? Para los accionistas de GE no va a cambiar gran 
cosa, Sabiendo esto, ya puede preguntarse quién más fabrica Lexan 
o se olvida del asunto. 


LA RELACIÓN PRECIO/GANANCIA 


Ya hemos hablado sobre esto, pero conviene recordar una particu- 
laridad muy útil: El PER (la relación precio/ganancia) de cualquier 
compañía que esté justamente valorada tiene que igualar su tasa de 
crecimiento. Estoy hablando de la tasa de crecimiento de las ganan- 
cias, por supuesto. ¿Cómo se descubre eso? Pregúntele a su broker 
cual es la tasa de crecimiento en relación al PER. 

Si el PER de Coca-Cola es 15 se puede esperar que la compañía 
esté creciendo un 15 por ciento al año. Pero si el PER es menor 
que la tasa de crecimiento, entonces es posible que haya dado 
usted con una ganga. Una compañía, pongamos por caso, con una 
tasa de crecimiento del 12 por ciento y un PER de 6, tiene una 
perspectiva muy interesante. Por otra parte, una compañía con una 
tasa de crecimiento del 6 por ciento anual y un PER de 12 es un 
prospecto nada atractivo y destinado a acabar mal. 

En general, un PER que representa la mitad de la tasa de creci- 
miento es muy positivo, y uno que sea el doble de la tasa de cre- 
cimiento es muy negativo. Al analizar acciones para nuestros fondos 
nosotros nos valemos de estas medidas constantemente. 

Si su broker no puede proporcionarle la tasa de crecimiento de 
una compañía determinada, usted puede enterarse por sí mismo sa- 
cando las ganancias anuales de Value Line o de un informe de 
S&P, y calculando el porcentaje de aumento de los beneficios de 
un año al otro. De esa manera tendrá otra forma de saber si una 
acción está sobrevalorada. En lo referente a la siempre importante 
tasa de crecimiento futura, su deducción es tan válida como la mía. 

Una fórmula un poquitín más complicada nos permite comparar la 
tasa de crecimiento con las ganancias, tomando en cuanta los divi- 
dendos al mismo tiempo. Averigiie la tasa de crecimiento a largo 
plazo (digamos que en la compañía X es del 12 por ciento), sume 
los dividendos (la compañía X paga el 3 por ciento), y divida por 
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la relación precio/ganancia (en la compañía X es 10). 12 más 3 di- 
vidido entre 10 es 1,5. 

Menos que uno es poco, y 1,5 está bien, pero usted anda bus- 
cando un 2 o algo aún mejor. Una compañía con una tasa de cre- 
cimiento del 15 por ciento, un dividendo del 3 por ciento, y un 
PER de 6 hubiera dado un fabuloso 3. 


LA SITUACIÓN DE EFECTIVO 


Acabamos de echarle un vistazo a los 8.350 millones de dólares 
en efectivo, limpios de deuda a largo plazo, de Ford. Si una com- 
pañía descansa sobre una cantidad tan grande de dinero en efectivo 
es algo que a usted le interesa saber. La razón es la siguiente: 

La acción de Ford pasó de costar 4 dólares en 1982 a 38 en 
1988 (ajustado para fraccionamiento). Mediado este período fue cuan- 
do yo compré mis 5 millones de acciones. Con el precio en 38 
dólares, yo ya había ganado muchísimo con Ford, mientras que el 
corro de la bolsa había estado repitiendo durante casi dos años que 
la acción estaba sobrevalorada. Numerosos consejeros anunciaron que 
csta compañía automovilística de carácter cíclico había oído ya su 
último hurra, y que el siguiente movimiento sería a la baja. Estuve 
a punto de vender en varias ocasiones. 

Pero mirando el informe anual yo había advertido que Ford había 
acumulado los 16,30 dólares de cada acción en efectivo y limpio de 
deuda, como ya hemos visto. Por cada acción de Ford que yo po- 
scía había esos 16,30 dólares en papel, como si fueran una delicio- 
sa bonificación secreta. 

La bonificación de los 16,30 dólares lo cambió todo. Significaba 
que yo estaba comprando la compañía no por 38 dólares la acción, 
que era el precio del momento, sino por 21,70 dólares (38 dólares 
menos los 16,30 en efectivo). Los analistas esperaban que Ford 
ganara unos 7 dólares por acción con sus operaciones de ventas, lo 
cual, al precio de 38 dólares la acción, daba un PER de 5,4, pero 
al precio de 24 dólares el PER era de 3,1. 

Una relación precio/ganancia de 3,1 es seductora, con ciclos o sin 
ellos. Quizás, si Ford hubiera sido una mala compañía, o si la 
gente hubiera pasado de sus últimos modelos, a mí no me hubiera 
impresionado. Pero Ford es una gran compañía, y a la gente le 
habían encantado sus últimos modelos de coches y camiones. 

El asunto de la liquidez me hizo ver la conveniencia de quedar- 
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me con las acciones de Ford, y después de tomar esta decisión de 
no vender subieron todavía más del 40 por ciento. 

Yo también sabía (y usted podría haberlo averiguado leyendo la 
página 5 del informe anual, aún en la sección bonita y comprensi- 
ble) que el grupo de servicios financieros de Ford -Ford Credit, 
First Nationwide, U.S. Leasing y otros- habían ganado por su pro- 
pia cuenta 1,66 dólares por acción. Para Ford Credit, que había 
contribuído 1,33 dólares por acción, era su décimo tercer año con- 
secutivo de crecimiento de las ganancias. 

Si asignaba un hipotético PER de 10 a las ganancias del grupo 
financiero de Ford (las compañías financieras suelen tenerlo de 10) 
el valor de estas subsidiarias sería de 10 veces 1,66 dólares, es de- 
cir, de 16,60 por acción. 

De esta manera, mientras la acción de Ford se vendía por 38 
dólares, yo estaba obteniendo 16,30 dólares en efectivo y otros 16,60 
que era el valor de las compañías financieras, por lo que la acción 
me salía en realidad por 5,10 dólares. Y se suponía que esta mis- 
ma compañía automovilística tenía que ganar unos 7 dólares por ac- 
ción. ¿Resultaba Ford una elección arriesgada? A 5,10 por acción 
era una absoluta ganga, a pesar del hecho de que ya costaba diez 
veces más que en 1982. 

Boeing es otra compañía de alta liquidez. A comienzos de 1987 se 
vendía por 40 dólares la acción, pero contando con 27 dólares en 
efectivo, uno estaba en realidad comprando por 15 dólares la acción. 
Yo empecé comprando una pequeña participación en Boeing en 1988, 
que luego llegaría a ser una importante, en parte debido a la liqui- 
dez de la empresa y en parte debido a que Boeing tenía un récord 
de pedidos comerciales atrasados que aún tardaría en satisfacer. 

Pero, como es lógico, la liquidez no siempre basta. Con demasia- 
da frecuencia no hay la suficiente como para tomarla en cuenta. 
Schlumberger tiene mucho efectivo, pero no lo bastante por acción. 
Bristol-Myers tiene 1.400 millones netos al contado y sólo 200 mi- 
llones en deuda a largo plazo, lo cual es una relación impresionan- 
te, pero teniendo 280 millones de acciones en circulación, 1.400 
millones netos en efectivo (una vez restada la deuda) resultan en 5 
dólares por acción. Puesto que el precio de la acción de Boeing es 


de 40 dólares, los 5 en efectivo no representan gran cosa. Aún si : 


la acción cayera a 15 dólares, sería un gran negocio. 
De todas maneras, siempre es aconsejable revisar la sitación de li- 
quidez de la empresa (así como el valor de las empresas afiliadas) 
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como parte de su trabajo de investigación. Uno nunca sabe cuando 
va a tropezar con una Ford. 


Y ya que estamos en esto, ¿qué piensa hacer Ford con todo su 
dinero en efectivo? Mientras el efectivo se va amontonando en al- 
gunas compañías, la especulación sobre el empleo que se le dará 
puede hacer subir el precio de la acción. Ford ha estado aumentan- 
do los dividendos y recomprando acciones a un ritmo acelerado, pe- 
ro aún así ha seguido amasando miles de millones. Algunos inver- 
sores se preguntan si Ford acabará dilapidando el dinero pero, hasta 
el momento, la empresa se ha mostrado prudente en sus adquisicio- 
nes. 

Ford ya es dueña de una compañía financiera y de una caja de 
ahorros, y controla Hertz Rent-A-Car por medio de una asociación. 
Hizo una oferta baja de compra por Hughes Aerospace, pero no lo 
consiguió. TRW sería una compra sensata, con sinergia: es uno de 
los principales productores del mundo de partes de automóviles y 
está en el mercado de la electrónica. Y lo que es más, TRW po- 
dría convertirse en el principal suministrador de bolsas de aire para 
vehículos. Pero si Ford compra Merill Lynch o Lockheed (de am- 
bas se rumoreó), ¿pasará a engrosar la larga lista de peorificadoras? 


EL FACTOR DEUDA 


¿Cuánto debe la compañía y cuánto posee? Deuda contra recursos 
propios. Es exactamente la clase de cosa que a una entidad de 
préstamos le gustaría saber sobre usted a la hora de decidirse sob- 
re si usted vale la pena el riesgo. 


El balance de situación de una empresa tiene dos lados. Al lado 
izquierdo está el activo (existencias, cuentas por cobrar, instalaciones 
y bienes de equipo, etc.). El lado derecho indica la forma en que 
se financia el activo. Una manera rápida de determinar el poder fi- 
nanciero de una empresa es comparando los recursos propios con la 
deuda que está a la derecha del balance de situación. 


El ratio deuda-capital propio es fácil de determinar. Si echa un 
vistazo al balance de situación de Ford en el informe anual de 
1987, verá que el capital del total de los accionistas es de 18.492 
millones de dólares. Unas líneas más arriba comprueba que la deu- 
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da es de 1.752 millones. (También hay deuda a corto plazo, pero 
en estas evaluaciones básicas las ignoro, como ya he dicho. Si hay 
bastante efectivo -vea la líanea 2- para cubrir la deuda a corto pla- 
zo, no tiene por qué preocuparse más.) 


El balance de situación de una empresa normal está constituído 
por un 75 por ciento de recursos propios y un 25 por ciento de 
recursos ajenos. El ratio capital-deuda de Ford es un asombroso 
18.492 contra 1.751 millones, o sea, un 91 por ciento de recursos 
propios y menos del 10 por ciento de deuda. Ese es un balance 
de situación muy fuerte. Uno aún más fuerte podría tener un 1 por 
ciento de deuda y un 99 por ciento de recursos propios. Un ba- 
lance de situación débil, por otro lado, sería uno con una deuda 
del 80 por ciento y un capital del 20 por ciento. 


Entre compañías recuperables y empresas con problemas, yo presto 
especial atención al factor deuda. Más que ninguna otra cosa, es la 
deuda lo que determinará qué empresas sobrevivirán y Cuáles irán a 
la quiebra durante una crisis. Las compañías jóvenes con grandes 
deudas están siempre en riesgo. 


Una vez estaba yo estudiando dos empresas tecnológicas con pro- 
blemas: GCA y Applied Materials. Ambas producían equipo electró- 
nico capital -máquinas constructoras de chips. Es uno de esos terre- 
nos de alta tecnología que es mejor evitar, y estas compañías me 
lo corroboraron. A finales de 1985 la acción de GCA cayó de 20 
dólares a 12, y a Applied Materials le fue aún peor, cayendo de 16 
a 8 dólares. 


La diferencia fue que cuando GCA se metió en problemas tenía 
114 millones en dueda y casi toda era deuda bancaria. Más adelan- 
te explicaré esto. Sólo tenía 3 millones en efectivo, y su activo 
principal lo constituían 73 millones en existencias -pero en el mun- 
do de la electrónica las cosas cambian con tanta rapidez que las 
existencias de 73 millones de un año pueden convertirse en unas 
existencias de 20 millones al año siguiente. ¿Y quién sabe lo que 
realmente llegarían a conseguir en una liquidación? 


Applied Materials, en cambio, tenía sólo 17 millones de dólares 
en deuda y 36 millones en efectivo. En el momento en que la in- 
dustria de los componentes electrónicos se recuperó, Applied Materi- 
als rebotó de 8 a 36 dólares, pero GCA ya no existía para disfru- 
tar de esta resurrección. Una compañía fue a la quiebra y fue ad- 
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quirida a 10 centavos por acción, mientras que la otra más que 
cuadruplicó su precio. El lastre de la deuda constituyó la diferencia. 


Es tanto la clase de deuda como la cantidad lo que separa a las 
ganadoras de las perdedoras durante una crisis. Existe la deuda ban- 
caria y la deuda consolidada. 


La deuda bancaria (la peor clase de todas, y la que tenía GCA) 
se vence a la vista. No tiene que provenir de un banco. También 
puede tomar la forma de efectos mercantiles, que son prestados de 
una compañía a otra por cortos períodos de tiempo. Lo esencial es 
que se vemcen muy pronto y, a veces, a la llamada. Eso significa 
que el prestamista puede exigir su dinero al menor indicio de pro- 
blemas. Si el deudor no puede pagar, tiene que declarar la quiebra. 
Los acreedores desvalijan la compañía, y una vez que han acabado 
no queda nada para los accionistas. 


La deuda consolidada (la mejor de todas, desde el punto de vista 
del accionista) no puede ser exigida, por mala que sea la situación 
de la empresa, mientras ésta siga pagando los intereses. Puede que 
el principal se venza a los 15, 20 o 30 años. La deuda consolida- 
da suele tomar la forma de obligaciones corporativas normales y 
suelen ser de vencimiento a largo plazo. Las obligaciones corporati- 
vas pueden ser mejoradas o empeoradas por las agencias de valora- 
ción, dependiendo de la salud financiera de la empresa, pero, no 
importa qué suceda, el obligacionista no puede exigir el pago inme- 
diato del principal de la manera que puede hacerlo un banco. In- 
cluso el pago de intereses puede algunas veces ser postergado. La 
deuda consolidada concede a las empresas tiempo para escapar de 
las crisis, (En una nota a pie de página de un informe anual típi- 
co, la compañía desglosa la deuda a largo plazo, los intereses que 
están siendo pagados y la fecha de vencimiento de la deuda.) 


Yo presto particular atención a la estructura de la deuda, así co- 
mo a la cantidad, cuando estoy evaluando a una compañía de las 
recuperables, como Chrysler. Todo el mundo sabía que Chrysler 
tenía problemas de deudas. En el famoso arreglo que la sacó de 
apuros, el elemento clave fue que el estado garantizaba un préstamo 
de 1400 millones de dólares a cambio de algunas opciones de 
compra de acciones. Más tarde, el estado vendió estas opciones de 
compra con una ganancia considerable, pero en esas fechas nadie lo 
hubiera podido predecir. Lo que se podía haber visto, sin embargo, 
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era que el préstamo concedido a Chrysler le daba más capacidad 
de maniobra. 


Yo también vi que Chrysler tenía 1.000 millones en efectivo, y 
que recientemente había vendido su división de tanques a General 
Dynamics por otros 336 millones. Es cierto que Chrysler estaba 
perdiendo algún dinero por entonces, pero la liquidez y la estructu- 
ra del préstamo dejaban ver que los banqueros no iban a caerle 
encima antes de uno o dos años. 


Por tanto, de haber creído usted que la industria automovilística 
estaba resurgiendo, como creía yo, y de haber sabido que Chrysler 
había hecho grandes progresos y se había convertido en un produc- 
tor con costes bajos dentro de la industria, entonces podría usted 
haber tenido también confianza en su resurrección. No era tan arries- 
gado como parecía, a juzgar por los periódicos. 


Micron Technology es otra compañía que fue arrancada del olvido 
por la estructura de la deuda -y Fidelity jugó allí un papel funda- 
mental. Esta era una maravillosa compañía de Idaho que se arrastró 
hasta nuestra oficina con las últimas fuerzas con que contaba, víc- 
tima de la recesión en la industria de los chips de computadoras y 
del dumping japonés de los chips DRAM de memoria. Micron in- 
terpuso demanda, alegando que era imposible que los japoneses pu- 
dieran producir chips a más bajo coste que ellos, por lo que de- 
bían estar vendiendo con pérdidas para librarse de la competencia. 
Con el tiempo, Micron ganó el pleito. 


Mientras tanto, todos los demás fabricantes estadounidenses de im- 
portancia, con la excepción de Texas Industries y de Micron, aban- 
donaron el negocio. La supervivencia de Micron se veía amenazada 
por la deuda bancaria que había ido contrayendo, y la acción había 
caído de 40 a 4 dólares. Su última esperanza era vender una obli- 
gación convertible -un bono que, a su vencimiento, puede ser can- 
jeado por acciones si el comprador lo desea. Esto permitiría a Mic- 
ron obtener el efectivo necesario para hacer frente a las deudas 
bancarias y a las de corto plazo, puesto que el principal en obli- 
gaciones convertibles estaba a varios años de su vencimiento. 


Fidelity compró una parte importante de las obligaciones. Cuando 
la industria de los chips de memoria volvió a ser rentable, y 
Micron junto con ella, la acción subió de 4 dólares a 24 y Fideli- 
ty obtuvo una bonita ganancia. 
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Los DIVIDENDOS 


"¿Sabes qué es lo único que me produce placer? Es ver au- 


mentar mis dividendos.” 
Jonn D. ROCKEFELLER, 1901 


Las acciones que pagan dividendos son a veces preferidas por los 
inversores que quieren ver aumentados sus ingresos. No hay nada de 
malo en eso. Un cheque en el correo siempre viene bien, incluso a 
John D. Rockefeller. Pero, desde mi punto de vista, lo que importa 
es en qué medida ese dividendo, o su defecto, puede afectar al va- 
lor de la compañía y al precio de la acción eventualmente. 

El conflicto básico entre los directores de empresas y los accioni- 
stas sobre dividendos es similar al conflicto entre padres e hijos 
sobre los fondos de fideicomiso. Los hijos prefieren una distribución 
rápida, mientras que los padres prefieren controlar el dinero para 
mayor beneficio de los hijos. 

Un argumento importante a favor de las compañías que pagan di- 
videndos es que las compañías que no lo hacen tienen larga expe- 
riencia en dilapidar el dinero en una serie de peorificaciones. Yo lo 
he visto ocurrir la cantidad necesaria de veces como para empezar 
a creer en la teoría de la vejiga de la gestión empresarial, según 
la propone Hugh Liedtke, de Pennzoil: Cuanto mayor es la líquidez 
que se acumula en la tesorería, mayor es la presión para mearla. 
Liedtke saltó a la fama por primera vez al transformar una pequeña 
compañía petrolífera, Pennzoil, en una competidora fuerte. Su segun- 
do salto a la fama se produjo cuando despojó a Texaco (el Goliat) 
de 3.000 millones de dólares en una batalla legal que todo el mun- 
do decía que Pennzoil iba a perder. 

El período de la segunda parte de la década de los sesenta, dis- 
cutido más arriba, debería ser recordado como Los Años de la Ve- 
jiga. Incluso hoy continúa la propensión entre los directores de em- 
presas a mear las ganancias en proyectos desgraciados, aunque 
muchísimo menos que hace viente años. 

Otro argumento en favor del pago de dividendos es que su pre- 
sencia puede evitar que la caída del precio de la acción llegue has- 
ta donde llegaría de no haber dividendos. Durante la crisis de 1987, 
a las pagadoras de altos dividendos les fue mejor que a las que 
no pagaban, y sufrieron menos de la mitad del bajón general del 
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mercado. Esta es una de las razones por las que me gusta conser- 
var algunas sólidas e incluso algunas de lento crecimiento en mi 
cartera. Cuando una acción se vende por 20 dólares, un dividendo 
de 2 dólares por acción representa un interés del 10 por ciento, 
pero baje a 10 dólarees el precio de la acción y se encontrará con 
un interés de 20 por ciento. Si los inversores están seguros de que 
el alto interés se mantendrá, comprarán el título sólo por eso. Esto 
pone un suelo bajo al precio de la acción. Los títulos de primera 
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clase, con larga tradición en el pago y aumento de dividendos, son 
los que la gente hace cola para comprar durante cualquier tipo de 
crisis. 

Pero, por otro lado, las pequeñas empresas que no pagan dividen- 
dos tienen mayores posibilidades de crecer, precisamente a causa de 
eso. Emplean el dinero en su expansión. La razón por la cual las 
empresas emiten acciones, en primer lugar, es para financiar su cre- 
cimiento sin tener que cargarse con deudas bancarias. Yo prefiero 
siempre una empresa agresiva en expansión a una pesada y antigua 
pagadora de dividendos. 

Las empresas de servicios eléctricos y de teléfonos son las mayo- 
res pagadoras de dividendos. No necesitan construir nuevas plantas 
ni aumentar su infraestuctura durante los períodos de recesión, y el 
efectivo continúa amontonándose. Durante los períodos de auge los 
dividendos funcionan como señuelos para atraer las enormes cantida- 
des requeridas para la construcción de nuevas plantas. 

Consolidated Edison ha descubierto que puede comprar fuerza eléc- 
trica del Canadá, así es que ¿para qué desperdiciar dinero en nue- 
vos generadores y en los gastos que genera el conseguir que sean 
aprobados? Como no tiene grandes gastos por el momento, Consoli- 
dated Edison está amasando cientos de millones de dólares en efec- 
tivo, recomprando sus propias acciones en grandes cantidades y ele- 
vando continuamente sus dividendos. 

General Public Utilities, ahora recuperada de su infortunio en Three 
Mile Island, ha alcanzado el mismo grado de desarrollo que Conso- 
lidated Edison hace diez años (ver gráfico). También está recom- 
prando acciones y elevando los dividendos. 


¿VALE LA PENA? 


Si usted está pensando en comprar una acción porque paga divi- 
dendos, averigie si la compañía estará en condiciones de pagarlo 
durante las recesiones y malos tiempos. ¿Qué le parece Fleet-N, an- 
tiguamente Industrial National Bank, que ha estado pagando dividen- 
dos ininterrumpidamente desde 1971? 

Si una empresa de lento crecimiento omite un dividendo, usted se 
encuentra atrapado en una situación difícil: una empresa perezosa 
con poco a su favor. 

Una compañía que lleve 20 ó 30 años pagando regularmente sus 
dividendos es lo mejor para usted. Títulos como Kellog y Ralston 
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Purina no han reducido sus dividendos -ni mucho menos los han 
eliminado- durante las tres últimas guerras y ocho recesiones, de 
manera que si usted cree en los dividendos, este es el tipo de ac- 
ciones que le conviene. Empresas con grandes deudas como South- 
maek nunca le podrían ofrecer la seguridad de una Bristol-Myers, 
que está muy poco endeudada. De hecho, después de que South- 
mark sufriera pérdidas recientemente a causa de sus operaciones de 
bienes raíces, la acción cayó de 11 dólares a 3, y la compañía 
suspendió los dividendos. Las cíclicas no son siempre buenas pa- 
gadoras de dividendos: Ford omitió el suyo en 1982 y el precio de 
la acción bajó a menos de 4 dólares (ajustado para fraccionamien- 
10), su punto más bajo en 25 años. Mientras no pierda todo su 
efectivo, no hay peligro de que Ford omita dividendos actualmente. 


que nadie quiere, y contabilizadas a 4 dólares el metro, cuando la 
realidad es que no se podrían deshacer de ellas ni a 10 centavos. 
Existe otra regla no escrita referente a este punto: cuanto más ela- 
borado sea el producto, menos predecible será su valor de venta. 
Se sabe cuánto cuesta el algodón, pero ¿quién sabe por cuánto se 
venderá una camisa de algodón de color naranja? Y se sabe cuán- 
to nos darán por una chapa metálica, ¿pero cuánto puede valer 
convertida en una lámpara de pie? 


Observe lo sucedido hace unos años cuando Warren Buffet, el 
más sabio de los inversores, decidió cerrar la planta textil de New 
Bedford, una de sus más antiguas adquisiciones. La dirección espe- 
raba sacar algo de la venta de la maquinaria, que tenía un valor 
contable de 866.000 dólares. Pero en una subasta pública, los tela- 
res, que habían sido comprados por 5.000 dólares sólo unos años 
antes, se vendieron por 26 cada uno, menos el costo del transpor- 
te. Lo que tenía un valor contable de 866.000 dólares sólo trajo 
163.000 en efectivo. 


Si Berkshire Hathaway, la empresa de Buffet, no hubiera contado 
más que con los textiles, hubiera atraído la atención de los detec- 
tives del valor contable. "Mira este balance de situación, Harry. 
Sólo los telares valen 5 dólares por acción, y la acción se vende 
por 2 dólares. ¿Cómo podemos fallar?". Y tanto que podrían fallar, 
porque la acción caería a 20 centavos apenas los telares fueran en- 
viados al vertedero más proximo. 


Los activos sobrevalorados a la izquierda del balance de situación 
son especialmente traicioneros cuando hay mucha deuda a la de- 
recha. Supongamos que una compañía dice tener 400 millones en 
activos y 300 en pasivos, dando un valor contable positivo de 100 
millones. Usted' sabe que la deuda es real. Pero si los 400 millo- 
nes en activos van a resultar en 200 en una venta por bancarrota, 
entonces el valor contable real es de 100 millones negativos. La 
compañía vale menos que nada. 


EL VALOR CONTABLE 


El valor contable está obteniendo mucha atención últimamente, 
probablemente debido a que es un número tan fácil de encontrar. 
Se ve por todas partes. Muchos programas populares de ordenadores 
pueden decirle al instante cuántos títulos se están vendiendo por 
menos del valor contable declarado. La gente invierte en ellos 
basándose en la teoría de que si el valor contable es de 20 dóla- 
res la acción, pero se vende por 10, están obteniendo algo a mi- 
tad de precio. 

El fallo está en que el valor contable declarado, frecuentemente 
no tiene ninguna relación con el valor real de la compañía. Se su- 
ele subvalorar o sobrevalorar la realidad con un gran margen. ¡Penn 
Central tenía un valor contable de más de 60 dólares por acción 
cuando se declaró en quiebra! 

A finales de 1976, Alan Wood Steel tenía un valor contable decla- 
rado de 32 millones de dólares, o sea, de 40 dólares por acción. 
A pesar de eso, la compañía se declaró en bancarrota seis meses 
más tarde. El problema fue que su nueva planta de producción de 
acero, con un valor de 30 millones de dólares sobre el papel, esta- 
ba mal planificada y ciertos fallos operacionales la dejaron práctica- 
mente inservible. Para pagar parte de la deuda, la fábrica de lámi- 
nas de acero fue vendida a Lukens Corp. por unos 5 millones de 
dólares, y el resto de la planta se debió vender para chatarra. 

Una empresa de textiles puede tener un depósito lleno de telas 


Esto fue esencialmente lo que les ocurrió a los desafortunados in- 
versores que compraron acciones de Radice, una compañía de desa- 
rrollo urbanístico de Florida que cotizaba en la bolsa de Nueva 
York, pensando en los 50 dólares por acción que había en activos, 
cuando el precio de la acción era de sólo 10. Eso debía parecer 
irresistible. Pero gran parte del activo de Radice era ilusorio, resul- 
tado de las extrañas reglas de contabilidad de los bienes raíces, en 
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los cuales el interés de la deuda se cuenta como un activo hasta 
que el proyecto es terminado y vendido. 


Eso está bien si las cosas salen bien, pero Radice no pudo en- 
contrar clientes para algumos de sus principales proyectos de urba- 
nización y los acreedores (bancos) pidieron su dinero. La compañía 
estaba fuertemente endeudada y cuando los banqueros llamaron a la 
puerta, los activos del lado izquierdo desparecieron mientras que el 
pasivo permaneció. El precio de la acción descendió a 75 centavos. 
Cuando el valor real de una compañía es de menos 7 dólares y el 
suficiente número de personas se entera, nunca es bueno para el 
precio de la acción. Yo lo sé muy bien. Magellan era un accionis- 
ta de los importantes. 


Cuando usted compra un títuto por su valor contable tiene que 
saber exactamente en qué consisten esos valores. En Penn Central, 
vagones de tren ya inservibles y túneles a través de montañas figu- 
raban entre los activos. 


MÁS ACTIVOS ENCUBIERTOS 


Con la misma frecuencia con que la contabilidad sobrevalora tam- 
bién infravalora. Aquí es donde se encuentran los principales juegos 
de activos. 

Las empresas que poseen recursos naturales tales como tierras, 
madera, petróleo o metales preciosos, anotan en sus libros sólo una 
fracción del valor real de esos activos. Por ejemplo, en 1987 Han- 
dy and Harman, un manufacturador de productos hechos con materia- 
les preciosos, tenía un valor contable de 7,83 dólares por acción, 
incluyendo sus enormes existencias en oro, plata y platino. Pero 
esas existencias constaban en los libros con'los precios que Handy 
and Harman habían pagado originalmente por los metales -y eso 
podía haber sido hacía casi treinta años. A los precios actuales 
(6,40 dólares por onza de plata y 415 por onza de oro) los meta- 
les valen más de 19 dólares por acción. 


Con la acción de Handy and Harman vendiéndose por unos 17 
dólares, menos incluso del valor de los metales preciosos, ¿es éste 
un buen juego de activos? Nuestro amigo Buffet lo creyó así. Ha 
mantenido una posición fuerte en Handy and Harman durante años, 
pero la acción no ha ido a ninguna parte, las ganancias de la 
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compañía son esporádicas y el programa de diversificación tampoco 
ha tenido demasiado éxito. (Usted ya sabe algo sobre programas de 
diversificación). 

Recientemente se anunció que Buffet aminorará su posición en la 
compañía. Parece ser que Handy and Harman ha sido la única mala 
inversión de su vida, a pesar de su potencial en activos encubier- 
tos. Pero si los precios del oro y la plata se llegan a disparar lo 
mismo le sucederá a la acción. 

Hay muchos tipos de activos encubiertos además de oro y plata. 
Marcas como Coca-Cola o Robitussin tienen muchísimo más valor 
del que se refleja en los libros. Igual ocurre con los medicamentos 
patentados, las franquicias de la televisión por cable, estaciones de 
radio y TV: todas empiezan constando con su valor original y lue- 
go van siendo depreciadas hasta que acaban por desaparecer de 
entre los activos del balance de situación. 

Ya he mencionado Pebble Beach, un gran juego de activos encu- 
biertos en bienes inmuebles. Todavía me mortifica habérmelo perdi- 
do, pero casos como éste los hay por todas partes: los ferrocarriles 
son probablemente el mejor ejemplo. Burlington Northern, Union Pa- 
cific y Santa Fe Southern Pacific poseen enormes extensiones de tie- 
rra, como ya he dicho antes, que en los libros aparecen con un 
valor cercano a cero. 

Santra Fe Southern Pacific es el mayor terrateniente privado de Ca- 
lifornia, con medio millón de hectáreas de los 40 que tiene el esta- 
do. A lo largo del país posee 1,2 millones de hectáreas en catorce 
estados, un área cuatro veces más grande que el estado de Rhode 
Island. Otro ejemplo es CSX, un ferrocarril del sureste. En 1968, 
CSX vendió un derecho de paso de 80 millas al estado de Florida. 
El terreno tenía un valor contable de casi cero y el camino se va- 
loró en ll millones de dólares. En el trato, CSX se reservó el de- 
recho de uso fuera de las horas punta, de manera que los ingresos 
por fletes permanecieran inalterados, y la venta le reportó 264 mil- 
lones de dólares después de pagar impuestos. ¡Pruebe usted a ven- 
der su casa y a seguirla habitando! 

A veces puede que se encuentre con una compañía petrolífera o 
refinería que ha mantenido las existencias durante cuarenta años al 
precio de adquisición original, de la época de Roosevelt Sólo el 
petróleo vale más que el precio actual de todas las acciones. Po- 
drían desguazar la refinería, despedir a todos los empleados, y con- 
seguir una fortuna para los accionistas en cuarenta y cinco segun- 
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dos vendiendo el petróleo. No cuesta nada vender petróleo. No es 
como vender vestidos: a nadie le importa si es de este año o del 
pasado, ni si es rojo o fucsia. 

Hace una par de años Channel 5 de Boston se vendió por alre- 
dedor de 450 millones de dólares -ese era el precio justo del mer- 
cado. Sin embargo, cuando originalmente se le concedió la licencia 
probablemente pagó unos 25.000 dólares por asuntos legales, quizá 
1 millón por la torre y otros 2 por el estudio. Le habrá salido to- 
do por unos 2.500.000 dólares sobre el papel, y esos millones fue- 
ron depreciados. En la época en se vendió la empresa debía tener 
un valor contable 300 veces menor del real. 

Ahora que el local ha cambiado de propietario, el nuevo valor 
contable estará basado en el precio de venta de 450 millones, y la 
anomalía desaparecerá. Si uno paga 450 millones por una estación 
de TV valorada en 2.500.000 en los libros, la contabilidad llama a 


los 447.5 millones restantes goodwill (buena voluntad). El goodwill 


se apunta en los libros coma un haber y, con el tiempo, también 
será cancelada. Esto a su vez creará otro potencial activo encubierto. 

La forma de llevar la contabilidad del goodwill cambió después 
de la década de los sesenta, cuando muchas compañías sobrevalora- 
ron exageradamente sus activos. Ahora sucede al revés. Por ejemplo, 
Coca-Cola Enterprises, la nueva compañía que creó Coca-Cola para 
sus Operaciones de embotellamiento, lleva unos 2.700 millones de 
goodwill en sus libros. Ese dinero representa la cantidad que fue 
desembolsada por las franquicias de embotellamiento, aparte del cos- 
te de las plantas, existencias y maquinaria. Es el valor intangible 
de las franquicias. 

Bajo las normas de contabilidad actuales, Coca-Cola Enterprises 
tiene que amortizar este goodwill totalmente en las cuatro décadas 
siguientes, mientras que en realidad el valor de las franquicias au- 
menta de día en día. Al tener que pagar por goodwill, Coca-Cola 
Enterprises está castigando sus propios beneficios. En 1987 la em- 
presa declaró 63 centavos, pero en realidad ganó otros 50 centavos 
que fueron a amortizar la deuda de goodwill. No sólo le va a 
Coca-Cola Enterprises considerablemente mejor de lo que aparece en 
los libros, sino que su activo encubierto aumenta cada día. 

También hay valor encubierto cuando se posee un medicamento 
que nadie más puede producir durante diecisiete años, y si el pro- 
pietario puede mejorarlo ligeramente consigue una prórroga de la 


patente por otros diecisiete. En los libros, estas maravillosas paten- 
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tes pueden valer cero. Cuando Monsanto compró Searle adquirió 
NutraSweet. A NutraSweet le vence la patente dentro de cuatro 
años y aún después será valiosa, pero Monsanto la está amortizan- 
do a costa de los beneficios. Dentro de cuatro años NutraSweet 
aparecerá con un valor de cero en el balance de situación de Mon- 
santo, 

Al igual que en el caso de Coca-Cola Enterprises, cuando Mon- 
santo amortiza algo contra ganancias, las ganancias reales resultan 
subestimadas. Si la compañía obtiene unos beneficios de 10 dólares 
por acción, pero tiene que destinar 2 de ellos a amortizar cosas 
como NutraSweet, cuando deje de hacerlo las ganancias aumentarán 
en 2 dólares por acción. 

Además, Monsanto está sufragando todas sus investigaciones y 
desarrollo de la misma forma, por lo que cuando los gastos cesen 
y los nuevos productos salgan al mercado, los beneficios serán in- 
mensos. Si usted comprende esto ya tiene una gran ventaja. 

Puede haber activos encubiertos en las empresas subsidiarias pro- 
piedad, en parte o totalmente, de grandes compañías. Ya hemos visto 
el caso de Ford. Otra fue UAL, la compañía diversificada madre de 
United Airlines. El analista de aerolíneas de Fidelity, Brad Lewis, 
la descubrió. Para UAL, Hilton International valía 1.000 millones de 
dólares, Hertz Rent-A-Car (más tarde vendida a un consorcio lidera- 
do por Ford), valía 1.300 millones, Westin Hotels 1.400, y el sis- 
tema de reservas de viajes otros 1.000 millones de dólares. Después 
de restar las deudas y los impuestos estos haberes juntos valían 
más que el precio de la acción de UAL, de forma que el inversor 
obtenía gratuitamente una de las más grandes aerolíneas del mundo. 
Fidelity no se perdió ésta, y la acción resultó ser un twobagger. 

Hay activos encubiertos cuando una compañía posee acciones de 
otra -como Raymond Industries de Teleco Oilfield Services. Los que 
conocían la situación sabían que cada acción de Raymond costaba 
12 dólares, y que cada acción representaba 18 dólares de Teleco. Al 
comprar Raymond estaban adquiriendo Teleco por menos de 6 dóla- 
res. Los inversores que habían hecho sus deberes compraron Teleco 
por menos de 6 dólares, y, los que no, compraron Teleco por 18. 
Este tipo de cosas sucede continuamente. 

Durarite los últimos años, si usted estaba interesado en DuPont 
podía comprarlo más barato comprando Seagram, propietaria de un 
25 por ciento de las acciones circulantes de DuPont. Seagram se 
convirtió en una baza para DuPont. De forma similar, la acción de 
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Beard Oil (Ahora Beard Company) se vendía por 8 dólares, mien- 
tras que cada acción incluía 12 dólares del valor de una compañía 
llamada USPCI. En esta transacción, Beard, con todas sus instala- 
ciones y equipos, salía por menos 4 dólares. 

Algunas veces la mejor manera de invertir en una compañía es 
dar con su propietario extranjero. Comprendo que es más fácil de- 
cirlo que hacerlo, pero si usted tiene algún acceso a compañías eu- 
ropeas puede tropezarse con algunas situaciones increíbles. Las com- 
pañías europeas, en general, no son bien analizadas, y en muchos 
casos no son analizadas del todo. Yo descubrí esto en un viaje que 
hice a Suecia en busca de información, donde Volvo y algunos 
otros gigantes de la industria sueca eran analizados por una sola 
persona que ni siquiera temía un ordenador. 

Cuando Esselte Busines Systems empezó a cotizar en los Estados 
Unidos yo compré la acción y me mantuve al día de la situación 
de la empresa, que era buena. George Noble, que dirige Fidelity 
Overseas Fund, sugirió que yo visitara la compañía madre en Sue- 
cia. Fue entonces cuando descubrí que se podía comprar la com- 
pañía madre por menos dimero que su subsidiaria en América y lle- 
varse de paso algunos otras empresas muy atractivas -por no men- 
cionar los bienes inmuebles- como parte del trato. Mientras que el 
precio de la acción en Estados Unidos aumentó sólo ligeramente, el 
precio de la compañía madre se duplicó en dos años. 

Si usted hubiera seguido el caso de Food Lions Supermarkets, se- 
guramente hubiera descubierto que Del Haize de Bélgica era pro- 
pietaria del 25 por ciento de las aciones y sólo el holding de 
Food Lion valía mucho más que el precio de la ación de Del Hai- 
ze. Como en el caso anterior, al comprar Del Haize se adquirían 
otras valiosas operaciones europeas totalmente gratis. Yo compré la 
acción europea para Magellan y subió de 30 a 120 dólares, mien- 
tras que Food Lion subía un relativamente pobre 50 por ciento. 

De vuelta en Estados Unidos, en este momento se pueden com- 
prar acciones en varias compañías telefónicas y obtener una entrada 
gratuita al negocio de los teléfonos celulares. En cada mercado han 
concedido dos franquicias celulares. Quizás ya haya oído usted el 
chiste sobre la que recibe el afortunado que gana la lotería celular. 
En realidad, esa persona tiene que comprar la franquicia. La segun- 
da franquicia se da a la compañía telefónica local gratuitamente. Va 
a acabar siendo otro gran activo encubierto para los inversores que 
estaban al tanto. Mientras escribo esto, usted podría comprar una 
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acción en Pacific Telesis of California por 29 dólares, 9 de los 
cuales son del negocio celular. O podría pagar 35 dólares por ac- 
ción de Contel y obtener 15 de valor celular. 

Estas acciones se están vendiendo con un PER inferior a 10, con 
dividendos de más del 6 por ciento, y si se resta el valor del ce- 
lular, los PER son aún más atractivos. No van a resultar tenbag- 
gers estas enormes empresas telefónicas, pero usted puede obtener 
un buen rédito y la posibilidad de una apreciación de entre el 30 
y el 50 por ciento, si todo va bien. 

Por último, las exenciones de impuestos son maravillos activos 
encubiertos para compañías como las recuperables. A causa de apli- 
car las pérdidas de los ejercicios anteriores a la renta de los ejer- 
cicios siguientes, a efectos fiscales, cuando Penn Central salió de la 
bancarrota no tuvo que pagar impuestos sobre los millones de be- 
neficios que le reportarían sus nuevas operaciones. En esos años, el 
impuesto sobre beneficios de sociedades era del 50 por ciento de 
modo que Penn Central podía comprar una empresa hoy y doblar 
sus beneficios de la noche a la mañana, simplemente no pagando 
impuestos. De 1979 a 1985 la acción subió de 5 a 29 dólares. 

Bethlehem Steel disfruta en la actualidad de un trato similar, por 
pérdidas de explotación, de hasta 1.000 millones de dólares, una ba- 
za increíble si la compañía continúa recuperándose. Significa que los 
siguientes 1.000 millones que gane en Estados Unidos estarán exen- 
tos de impuestos. 


EL CASH FLOW 


El cash flow es la cantidad de dinero que una compañía ingresa 
como resultado de sus operaciones. Todas las compañías ingresan 
efectivo, pero a algunas les cuesta más que a otras conseguirlo. 
Esta es una diferencia importante, que hace que Philip Morris sea 
una inversión tan fiable y que una empresa del metal sea tan inse- 
gura. 

Supongamos que Pig Iron, Inc. vende el total de sus existencias 
de lingotes y obtiene 100 millones de dólares. Eso está bien. Pero 
Pig Iron, Inc. tiene que gastar 80 millones para mantener los altos 
hornos al día. Eso es malo. El primer año que Pig Iron no gasta 
esos 80 millones en mejorar los altos hornos, empresas más compe- 
titivas hacen más negocio. Cuando hay que gastar efectivo para ob- 
tener efectivo no se llega muy lejos. 
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Philip Morris no tiene este problema, ni lo tienen Pep Boys ni 
MacDonald's. Esa es la razón por la que yo prefiero invertir en 
compañías que no dependen de lo que gastan. El efectivo que en- 
tra no tiene que luchar contra el que sale. Para Philip Morris es 
sencillamente más fácil ganar dinero que para Pig Iron, Inc. 


Mucha gente utiliza el cash flow para evaluar un título. Por 
ejemplo, una acción de 20 dólares que tenga 2 dólares de cash 
flow anual, un ratio de 10 a l, es normal. Un rendimiento en efec- 
tivo del 10 por ciento se corresponde bonitamente con el 10 por 
ciento que uno espera como recompensa mínima por poseer una ac- 
ción a largo plazo. Una acción de 20 dólares con 4 dólares de 
cash flow representa un rendimiento del 20 por ciento, lo cual es 
fantástico. Y si usted encuentra una acción de 20 dólares con un 
cash flow estable de 10 dólares, hipoteque su casa y compre todas 
las que pueda. 

No hay que dar excesiva importancia a estos cálculos. Pero si al- 
guna vez le mencionan el cash flow como razón para comprar un 
título asegúrese de que se trata de cash flow libre. Este es el que 
queda cuando se han restado los gastos. Es el cash flow que ya 
no hay que volver a gastar. Pig Iron, Inc. tiene nucho menos que 
Philip Morris. 

De vez en cuando me encuentro con una empresa que, aunque 
tiene unos beneficios modestos, resulta una gran inversión a causa 
de su cash flow libre. Por lo general se trata de empresas con una 
enorme capacidad de depreciación de equipo que no necesita ser re- 
emplazado en el futuro inmediato. La empresa continúa disfrutando 
de descuentos fiscales (la depreciación de las instalaciones es dedu- 
cible) mientras invierte lo mínimo en modemización. 


Coastal Corporation es uma buena ilustración de las virtudes del 
cash flow libre. Desde todos los puntos de vista la empresa estaba 
justamente valorada en 20 dólares la acción. Sus beneficios de 2.5 
por acción le daban un PER de 8, lo cual es normal para una 
productora y, en aquel entonces, una compañía de oleoductos diver- 
sificada. Pero por debajo de esta rutinaria situación algo maravilloso 
estaba sucediendo. Coastal había pedido un préstamo de 2.450 mil- 
lones de dólares para adquirir una importante compañía de oleoduc- 
tos, American Natural Resources. La belleza del oleoducto consistía 
en que no había que gastar mucho para mantenerlo. Un oleoducto, 
después de todo, no exige mucha atención. Por lo general se está 
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quieto. Quizá cavaran para hacerle un par de perforaciones, pero 
nada más. Y, mientras, lo depreciaban. 

Coastal tenía de 10 a ll dólares por acción en cash flow bruto 
en un mercado adverso, y 7 de cash flow neto, es decir, 7 dólares 
por acción en libre cash flow. Sobre el papel la compañía podía 
no ganar nada en los diez años siguientes y los accionistas se- 
guirían recibiendo sus 7 dólares anuales por acción, lo que signifi- 
ca unos rendimientos de 70 dólares por cada 20 de inversión. Este 
título ofrecía grandes posibilidades con sólo su cash flow. 

Los especialistas en activos encubiertos van buscando compañías 
internacionales que no van a ninguna parte, que tienen mucho cash 
flow libre y cuyos propietarios no estén intentando levantar el ne- 
gocio. Puede tratarse de una empresa de leasing con un montón de 
containers de ferrocarril con una vida de 12 años. Todo lo que la 
empresa desea es exprimirle al viejo negocio de los containers todo 
el efectivo posible. En los años siguientes, la dirección reducirá la 
planta, hará desaparecer los containers y amontonará el efectivo, de 
manera que una empresa de 10 millones de dólares puede llegar a 
generar 40. (Esto no daría resultado en el mundo de la informática, 
donde las existencias no pueden mantener el precio el tiempo ne- 
cesario.) 


LAS EXISTENCIAS 


Hay una nota detallada sobre existencias en la sección llamada 
"informe de la dirección sobre la situación de los beneficios", en el 
informe anual de la empresa. Yo siempre miro a ver si las exis- 
tencias se están amontonando. En el caso de un fabricante o de un 
comerciante minorista, este amontonamiento sería una mala señal. 
Cuando las existencias aumentan más que las ventas hay que sacar 
bandera roja. 

Existen dos métodos básicos para la valoración de existencias: LI- 
FO y FIFO. Aunque suenan como nombres de caniche, LIFO signi- 
fica "last in, first out” (último en entrar, primero en salir), y FIFO 
significa "first in, first out" (primero en entrar, primero en salir). Si 
Handy and Harman compraron oro hace años a 40 dólares la onza, 
y ayer volvieron a comprar más por 400 la onza, y hoy venden 
algo por 450 dólares la onza, ¿cuál es la ganancia? Según LIFO, 
50 dólares (450 menos 400), y según FIFO, 410 dólares (450 me- 
nos 40). 
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Podría continuar con esto, pero pronto llegaríamos al punto en el 
que las ganancias empiezan a disminuir, si es que no hemos lle- 
gado ya. Otros dos métodos de contabilidad muy populares son GI- 
GO: "garbage in, garbage out" (basura dentro, basura fuera), y 
FISH: "first in, still here” (primero en llegar y aún aquí), que es 
lo que les sucede a muchas mercancías. 


No importa qué método se use, es posible comparar el valor de 
LIFO o FIFO de este año con el del año pasado para determinar 
si ha habido o no una disminución o un aumento en el tamaño de 
las existencias. 


Cierta vez visité una empresa de aluminio que había almacenado 
tanto material invendido que, dentro del edificio, la mercancía llega- 
ba hasta el techo, mientras que fuera ocupaba casi todo el parking 
de empleados. Cuando los trabajadores tienen que aparcar en otro 
lugar para hacer sitio a la mercancía es señal segura de que las 
existencias se están amontonando en exceso. 


Una compañía puede presumir de que las ventas han subido un 
10 por ciento, pero si las existencias han subido en un 30 tiene 
usted que decirse: "Espera un segundo. Quizá deberían haberse des- 
hecho de la mercancía a más bajo precio. Puesto que no lo han 
hecho, puede que tengan un problema el año que viene y otro 
mayor el siguiente. La mueva producción competirá con la vieja y 
se ira amontonando hasta que se vean forzados a recortar los pre- 
cios, y eso significa menos beneficios." 


En una compañía automovilística el problema no sería tan grave 
porque un coche nuevo siempre vale algo, y el fabricante no tiene 
necesidad de bajar el precio demasiado para venderlo. Un Jaguar de 
35.000 dólares no será rebajado a 3.500. Pero una minifalda lila de 
300 dólares puede que si pasa de moda no se venda por 3. 


Por el lado positivo, si una empresa ha pasado por una mala 
racha y las existencias empiezan a desaparecer no hay duda de que 
las cosas están cambiando. 

Es difícil para los amateurs y neófitos poder captar la importancia 
de las existencias y lo que significan, pero los inversores que ten- 
gan un conocimiento específico de alguna industria lo comprenderán. 
Mientras que hace cinco años no estaban obligadas a hacerlo, en la 
actualidad las empresas tienen que publicar su balance de situación 
en los informes trimestrales para que los accionistas puedan seguir 
regularmente el estado de las existencias. 
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PLANES DE PENSIONES 


A medida que más empresas recompensan a sus empleados con 
opciones para la compra de acciones y subsidios de jubilación, los 
inversores harían bien en considerar las consecuencias. Las empresas 
no tienen que tener plan de pensiones, pero, si los tienen, los pla- 
nes deben cumplir las regulaciones federales, y serán de pago abso- 
lutamente obligatorio, como los bonos. En los planes de participa- 
ción de beneficios no existe tal obligación, porque si no hubiera 
ganancias no habría qué repartir. 

Incluso si una empresa se declara en bancarrota y cesa sus ope- 
raciones normales, debe continuar pagando el plan de pensiones. An- 
tes de invertir en una compañía de las recuperables yo siempre me 
cercioro de que no tenga un plan de pensiones demasiado gravoso 
con el que un día no pueda cumplir. Y, muy especialmente, miro 
a ver si el activo del fondo para pensiones excede de las obliga- 
ciones por beneficios adquiridos. El plan de pensiones de USX 
muestra un activo de 8.500 millones de dólares y unas obligaciones 
por valor de 7,300 millones, así que eso no es preocupante. Bethle- 
hem Steel, en cambio, declara un fondo para pensiones de 2.300 
millones y una obligaciones de 3.800 millones, o sea, un déficit de 
1.500 millones de dólares. Esto será muy negativo si a Bethlehem 
Steel se le agravan los problemas financieros. Significaría que los 
inversores valorarían menos la acción mientras que el problema de 
las pensiones no estuviera resuelto. 

Este solía ser un juego de adivinanzas, pero actualmente la situa- 
ción de las pensiones aparece bien detallada en el informe anual. 


LA TASA DE CRECIMIENTO 


Que "crecimiento" es sinónimo de "expansión" es uno de los 
errores de interpretación más corrientes en la bolsa y conduce a 
que la gente pase por alto compañías de alto crecimiento como 
Philip Morris. No es algo que se aprecie desde el punto de vista 
de la industria -el consumo de tabaco baja en los Estados Unidos 
un dos por ciento al año, aunque es cierto que los fumadores ex- 
tranjeros tomaron el relevo. Uno de cada cuatro alemanes fuma 
Marlboros producidos por Philip Morris, y la compañía envía cada 
semana varios grandes aviones de carga llenos de Marlboros al 
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Japón. Pero ni siquiera las ventas en el extranjero explican total- 
mente el éxito fenomenal de Philip Morris. La clave. está. .en que 
Philip Morris puede aumentar los beneficios reduciendo costes y, es- 
pecialmente, subiendo los precios. Esa es la única tasa de creci- 
miento que realmente cuenta: los beneficios. 

Philip Morris ha reducido costes al introducir maquinaria más efi- 
ciente. Mientras tanto, la industria aumenta los precios todos los 
años. Si los costes de la compañía aumentan un 4 por ciento 
anualmente podía subir los precios un 6 por ciento, agregando un 2 
por ciento a su margen de beneficios. Puede que esto no parezca 
mucho, pero si el margen de beneficios es del 10 por ciento (más 
o menos el de Philip Morris) un aumento del 2 por ciento en el 
margen de beneficios significa un aumento del 20 por ciento de las 
ganancias. 

Procter & Gamble consiguió aumentar sus ganancias en papel hi- 
giénico cambiando gradualmente su composición, ondulando las ho- 
jas, haciéndolas más suaves y reduciendo gradualmente el rollo de 
500 a 350 hojas. Luego presentaron el rollo más pequeño como 
una notable mejora. Esta fue la maniobra más astuta en los anales 
del papel higiénico. 

Si usted da con una industria que pueda aumentar precios año 
tras año sin perder clientela (un producto adictivo, tal como el ta- 
baco, lo consigue), ha encontrado una magnífica inversión. 

No sería posible subir los precios como lo hace Philip Morris 
en la industria del textil ni en la de la comida rápida si no se 
quiere ir a la quiebra. Pero Philip Morris se hace progresivamente 
más rica y no sabe qué hacer con todo el dinero que amontona. 
La compañía no tiene que invertir en carísimos altos hornos y no 
tiene que gastar mucho para ganar un poco. Es más, ¡sus gastos se 
vieron fuertemente reducidos cuando se prohibió la publicidad del 
tabaco por televisión! Este es un caso en el que hay tanto dinero 
suelto que ni siquiera la peorificación ha conseguido afectar a los 
accionistas, 

Philip Morris compró Miller Brewing y obtuvo resultados medio- 
cres, y entonces duplicó la hazaña con General Foods. Seven Up 
fue otra desilusión, y aún así la acción de Philip Morris se disparó. 
El 30 de octubre de 1988 la compañía anunció que había firmado 
un acuerdo definitivo de compra para adquirir Kraft, la empresa de 
alimentos preparados, por 13.000 millones de dólares. A pesar del 
precio de venta (que representaba más de 20 veces lo que Kraft 
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había ganado en 1988), el mercado le quitó un 5 por ciento al pre- 
cio de la acción de Philip Morris, reconociendo que el Cash Flow 
de la compañía era tan formidable que podría amortizar la deuda 
en cinco años. El único acontecimiento que quizá consiga pararla 
será cuando las familias de las víctimas del tabaco empiecen a 
ganar procesos con importantes indemnizaciones. 


Esta compañía lleva 40 años aumentando las ganancias y se ven- 
dería con un PER de 15 o más si no fuera por el temor a los 
procesos judiciales y a la publicidad negativa contra las compañías 
de tabaco que mantiene alejados a muchos inversores. Es este tipo 
de situaciones con carga emocional lo que favorece a los cazadores 
de gangas, entre los que me incluyo. Los números no podrían ser 
mejores. Todavía hoy puede usted comprar esta empresa campeona 
del crecimiento con un PER de 10, es decir, la mitad de su tasa 
de crecimiento. 


Una cosa más sobre la tasa de crecimiento: cuando todo lo 
demás es igual, una empresa que crece un 20 por ciento y se ven- 
de por 20 veces las ganancias (un PER de 20), es una compra 
mucho mejor que una que crece un 10 por ciento y que se vende 
por 10 veces el valor de las ganancias (un PER de 10). Esto pue- 
de parecer extraño, pero es importante comprender lo que les suce- 
de a los beneficios de la que crece más rápido y que manda el 
precio de la acción hacia arriba. Observe cómo aumenta la diferen- 
cia entre los beneficios de estas empresas: 


Compañía A Compañía B 
(20% aumento de ganancias) (10% aumento de ganancias) 
Año base $1,00 por acción $1,00 por acción 
Año 1 $1,20 por acción $1,10 por acción 
Año 2 $1,44 por acción $1,21 por acción 
Año 3 $1,73 por acción $1,33 por acción 
Año 4 $2,07 por acción $1,46 por acción 
Año 5 $2,49 por acción $1,61 por acción 
Año 7 $3,58 por acción $1,95 por acción 
Año 10 $6,19 por acción $2,59 por acción 


Al principio de nuestro ejercicio la compañía A se vende por 20 
dólares la acción (20 veces las ganancias de 1 dólar), y al final se 
vende por 123,80 dólares (20 veces las ganancias de 6,19 dólares). 
La compañía B empieza vendiendo por 10 dólares la acción (10 ve- 
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ces las ganancias de 1 dg 
ces las ganancias de 2,60 

Incluso si el PER de la 
que los inversores dudaran 
crecimiento, la acción se > 
ejercicio. De cualquier Man 
cionista de la compañía A 

Si le hubiéramos dado ą 
sa de crecimiento, las gap, 


lar), y acaba vendiéndose por 26 (10 ve. 
dólares). 

compañía A se redujera de 20 a 15 por. 
de que pudiera mantener ese ritmo de 
endería por 92.85 dólares al final del 
era, a usted le convendría más ser ac- 
que de la B. 

la compañía A un 25 por ciento de ta- 
el ancias del décimo año hubieran sido de 
9,31 por acción; ¿nclósS comu PER, fan conservador: como 15, el 
precio de la acción hubiera sido de 139 dólares. (Observe que no 
hice el cálculo para las ganancias que generaría un crecimiento del 
30: por ciento: 9) más alto, Esa tasa de crecimiento es muy difícil 
de mantener durante tes años, no digamos durante diez.) 

„TOdo esto, em pocas Palabras, es la clave para dar con las mul- 
tibaggers, y la razón Por la cual las acciones de compañías que 
crecen un 20 por ciento Producen ganancias tan enormes, especial. 
mente al cabo de los años, No es casual que las Wal-Marts y las 


The Limited: puedan: tevalorizarse: tanto en una década. Todo está 
basado en la aritmética de Jas ganancias compuestas. 


EL TOTAL 


e Donde quiera que uno vaya se habla siempre de "el total” 

¿Cuál es el total?” es una pregunta común tanto en el mundo de 
log. negocios Como en la vida privada. Así es que, ¿cuál es el to- 
tal? El total eS la última Cifra al final de la declaración de la ren- 
ta. los beneficios después de pagar impuestos. 

Nuestra sociedad tiende: a estar mal informada sobre lo que son 
los beneficios empresariales, En una encuesta se preguntó a estu- 
diantes universitarios Y a Otros adultos jóvenes cuál sería, en su 
opón, el margen Promedio de. beneficios: de las empresas. La 
mayoria: «supuso. que estaría entre un 20 y un 40 por ciento. La 
respuesta. correcta! para: lis: imag; décadas. hubiera sido alrededor 
del 5 por ciento. 

Los beneficios aies de Pagar los impuestos son una de mis he- 
rramientas al analizar empresas, Eso es lo que queda después de 


que todos los gastos, incluyendo; la depreciación y los intere: 
deudas, hayan sido deduci 4 ER y e E 


idos. En 1987, Ford tuvo unas ventas por 
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valor de 71.600 millones de dólares y gang 7380 millones, sin 
descontar los impuestos, lo que representa un margen de beneficios 
previos a los impuestos del 10,3 por ciento. 105 minoristas tienen 
un margen de beneficios más bajo que los fabricantes -una cadena 
de supermercados y drugstores tan conocida como Albertson's gana 
sólo un 3,6 por ciento antes de pagar iMPhestos. En cambio, las 
compañías que fabrican medicamentos de éxito, tales como Merck, 
suelen tener un margen del 25 por ciento, O más alto, antes de los 
impuestos. 

No tendría mucho sentido comparar l0S Márgenes de beneficios 
previos a los impuestos entre las diferentes industrias, puesto que 
los números varían tanto. Lo que sí puede ser útil es comparar 
empresas dentro de la misma industria. Por definición, la empresa 
con el margen de beneficios mas alto es la Que opera con los cos- 
les más bajos y es la que más posibidades tiene que sobrevivir si 
la situación se deteriora. 

Supongamos que la compañía A gana un j) por ciento previo 
impuestos y que la compañía B gana sólo un » por ciento. Supon- 
gamos que son tiempos duros para la industria y que ambas tienen 
que bajar los precios un 10 por ciento Para oger vender. Las ven- 
tas bajan ese mismo 10 por ciento. La Compañía A está ganando 
un 2 por ciento previo impuestos y Sigue Sięndo rentable, mientras 
que la compañía B está en números rojos Cop yn 8 por ciento de 
pérdidas. Va a engrosar la lista de las esperes en peligro de ex- 
tinción. 

Sin necesidad de marearse con tecnicismos, el margen de benefi- 
cios antes de pagar los impuestos es un factor más a tener en cu- 
enta al evaluar la capacidad de mantenerse a flote de una compañía 
en los malos tiempos. 


Esto se puede complicar mucho, porque, Cuando el negocio mejo- 
ra, las compañías con los márgenes de beneficios más bajos son las 
mayores beneficiadas. Observe lo que sucede on esta hipotética si- 
tuación con 100 dólares en ventas. 


Compañía A 
Status Quo Recuperayigy del negocio 
$ 100 en ventas $110,00 en ventas (aumento 10%) 
$ 88 en costes $ 3240 en costes (aumento_5%) 
12 beneficios $ 17,60 beneficios 


previo impuestos brevio impuestos 


N 
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Compañía B 
$ 100 en ventas $110,00 en ventas (aumento 10%) 
$ 98 en costes $102,90 en costes 
$ 2 beneficios $ 7,10 beneficios 


previo impuestos previo impuestos 

En la recuperación, la compañía A ha aumentado sus beneficios 
casi un 50 por ciento, mientras que la compañía B los ha más que 
triplicado. Esto explica por qué empresas que están al borde del 
desastre pueden convertirse en ganadoras cuando vuelven los buenos 
tiempos. Sucede una y otra vez en las indusrias químicas y de au- 
tomóviles, en las celulosas y en las del acero, en las aerolíneas, en 
la electrónica y en las industrias del metal excepto en la del hier- 
ro. El mismo potencial existe en industrias normalmente tan depri- 
midas como las productoras de gas natural y muchos tipos de mi- 
noristas, 

Lo que a usted le conviene, entonces, es un margen de benefi- 
cios relativamente alto en un título a largo plazo que usted piense 
conservar durante tiempos buenos y malos, y un margen de benefi- 
cios relativamente bajos en una empresa de las que se recuperan. 
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Repasando los datos 


Vale la pena repasar la situación de la compañía cada pocos me- 
ses. Esto puede significar tener que leer el último Value Line o el 
informe trimestral, y hacer indagaciones sobre si el comportamiento 
de los beneficios es el esperado. Quizá haya que pasearse por las 
tiendas para comprobar que la mercancía sigue siendo atractiva y 
que hay un ambiente de prosperidad. ¿Han aparecido algunas cartas 
nuevas? Con las compañías de crecimiento rápido, especialmente, te- 
nemos que- preguntamos qué es lo que va a permitir que sigan cre- 
ciendo. 

Existen tres fases en la vida de una compañía; la fase del prin- 
cipiante, en la que tiene que superar los escollos propios de la in- 
dustria; la fase de expansión rápida, durante la cual penetra en nue- 
vos mercados; y la fase de madurez, también conocida como fase 
de saturación, cuando comienza a enfrentarse al hecho de que no 
existe una forma fácil de continuar la expansión. Cada una de estas 
fases puede durar varios años. La primera es la más arriesgada pa- 
ra el inversor, porque el éxito de la empresa no está aún asegu- 
rado. La segunda fase es la más segura y también la más rentable, 
porque la compañía está creciendo merced, simplemente, a la repeti- 
ción de la fórmula ganadora. La tercera fase es la más problemáti- 
ca, porque la compañía se enfrenta con sus limitaciones. Se necesi- 
tan nuevas fórmulas para mantener el aumento de los beneficios. 
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Al hacer un examen periódico de la empresa usted encontrará útil 
determinar si la companía se está moviendo de una fase a otra. Si 
mira a Automatic Data Processing, la companía que gestiona las nó- 
minas, comprobará que aún no ha empezado a saturar el mercado, 
de modo que Automatic Data está aún en la fase dos. 

Cuando Sensormatic estaba introduciendo su sistema de detección 
de robo en las tiendas (fase dos), la acción subió de 2 dólares a 
40, pero con el tiempo llegó a su límite, pues no quedaban más 
tiendas a las que venderles los detectores. La empresa fue incapaz 
de inventar una nueva fórmula para mantenerse donde estaba y la 
acción cayó de 42,50 en 1983 a un mínimo de 5,63 en 1984. Si 
usted hubiera previsto este momento, hubiera tenido que averiguar 
qué nuevos planes había y qué posibilidades de éxito tenían. 

Una vez que Sears hubo llegado a todas las grandes áreas me- 
tropolitanas, ¿adónde más podía llegar? The Limited acabó encon- 
trándose con su nombre cuando se hubo introducido en 670 de los 
700 centros comerciales más populares del país. 

En ese momento, The Limited sólo podía continuar creciendo si 
atraía más clientes a sus tiendas ya existentes, pero la situación 
había empezado a cambiar. Cuando The Limited compró Lerner y 
Lane Bryant se tuvo la sensación de que el crecimiento rápido se 
había terminado y de que la compañía ya no sabía qué hacer con- 
sigo misma. Durante la segunda fase habría invertido todo su dine- 
ro en su propia expansión. 

Tan pronto como un Wendy's tenga una MacDonald's al lado, la 
única posibilidad que le quedará de continuar creciendo será quitán- 
dole los clientes a MacDonald's. ¿Hacia dónde puede crecer Anheu- 
ser-Busch si ya ha capturado un 40 por ciento del mercado de la 
cerveza? Ni siquiera el perro fiestero de la publicidad, Spuds Mac- 
Enzie, puede convencer al 100 por ciento de la población de que 
beba Bud, y al menos una minoría de almas valientes se negarían 
a probar la Bud Light, aunque los atacasen con lasers o los se- 
cuestraran los marcianos. Más tarde o más temprano, Anheuser- 
Busch se ralentizará, y el precio de la acción y el PER bajarán en 
la medida correspondiente. 

o quizás se le ocurra a Anheuser-Busch alguna forma de seguir 
creciendo, como se le ocurrió a MacDonald's. Hace una década, los 
Inversores empezaron a pensar que la increíble expansión de Mac- 
Donald's era cosa del pasado. Dondequiera que se mirara ya había 
un MacDonald's y el PER bajó de 30 que corresponde a una em- 
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presa de rápido crecimietno a 12, que es el PER de una sólida. 
Pero a pesar de la retirada del voto de confianza (la acción se fue 
de lado entre 1972 y 1982), los beneficios se mantuvieron fuertes. 
MacDonald's ha conseguido mantener su crecimiento con fórmulas 
imaginativas. 

Primero instalaron las ventanas desde las que se atiende directa- 
mente a los coches, lo que en la actualidad representa una tercera 
parte de los beneficios. Luego vino el desayuno, que agregó una 
nueva dimensión a las ventas y a una hora en la que el local hu- 
biera estado vacío. El desayuno aumentó las ventas del restaurante 
en un 20 por ciento y a un coste muy bajo. Luego vinieron las 
ensaladas y el pollo, que no sólo aumentaron los beneficios sino 
que además terminaron con la dependencia de la empresa del mer- 
cado vacuno. Mucha gente cree que si los precios de la carne sub- 
en MacDonald's se las verá moradas, pero ese hubiera sido un pro- 
blema para el antiguo MacDonald's. 

A medida que la construcción de nuevos restaurantes en franqui- 
cia se va ralentizando, MacDonald's ha ido dando pruebas de que 
puede seguir creciendo dentro de las paredes ya existentes. Mientras 
tanto se extiende rapidamente en el extranjero y aún así pasarán 
décadas antes de que haya un MacDonald's en cada esquina de In- 
glaterra o Alemania. A pesar del bajo PER no todo ha terminado 
para esta compañía. 

Si usted hubiera comprado casi cualquier acción en la industria 
de la televisión por cable, hubiera presenciado una serie de rachas 
de crecimiento: primero, de las instalaciones rurales; segundo, de los 
servicios privados como HBO, Cinemax, el Canal Disney, etc.; ter- 
cero, de las instalaciones urbanas; cuarto, de los royalties de pro- 
gramas de ventas por televisión tales como Home Shopping Network 
(el cable recibe una suma por cada artículo vendido); y últimamen- 
te con la introducción de la publicidad comercial, que tiene un 
enorme potencial de beneficios. La situación básica de la industria 
mejora cada día. 

Texas Air es un ejemplo de situación básica que empeoró, luego 
mejoró y despúes empeoró otra vez en cuestión de cinco años. Yo 
hice una pequeña inversión en la empresa a mediados de 1983, sólo 
para presenciar cómo su activo principal, Continental Air, se venía 
abajo y declaraba la quiebra. La acción de Texas Air cayó de 12 a 
4,75 dólares, y la de Continental, de la cual Texas Air era la ac- 
cionista mayoritaria, cayó a 3 dólares. Estuve estudiando la situación 
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muy atentamente porque en principio podía tratarse- de empresas re- 
cuperables. Texas Air recortó gastos; Continental recuperó su clien- 
tela y regresó del cementerio de los contables. Basándome en lo 
mucho que habían mejorado decidí fortalecer mi situación en ambas 
compañías. En 1986 sus acciones se habían revalorizado el triple, 

En febrero de 1986 Texas Air anunció que había adquirido una 
parte importante de Eastern Airlines, lo que se juzgó como signo 
positivo. En un sólo año la acción de Texas Air se volvió a tri- 
plicar hasta alcanzar su máximo de 51,50, lo que la convertía en 
un tenbagger desde que en 1983 había resuelto sus problemas. 

En este momento, desafortunadamente, mi anterior preocupación se 
volvió complacencia, y, como la capacidad de ambas de producir 
beneficios era potencialmente inmensa, me olvidé de prestar atención 
a las realidades a corto plazo. Cuando Texas Air adquirió la parte 
de Continental que le quedaba me vi forzado a convertir en metá- 
lico más de la mitad de mis acciones en Continental junto con al- 
gunos bonos convertibles en acciones de esta misma empresa. Fue 
un golpe de suerte y saqué una buena ganancia. Pero en lugar de 
vender las acciones de Texas Air que me quedaban y despedirme 
alegremente de toda la operación, lo que hice fue comprar más al 
precio de 48,25 en febrero de 1987. Teniendo en cuenta el medio- 
cre balance de situación de Texas Air (la deuda total de todas las 
acrolíneas era probablemente mayor que la de varios países subdes- 
arrollados juntos), y puesto que las aerolíneas son una precaria in- 
dustria cíclica, ¿por qué estaba yo comprando y no vendiendo? Me 
cegó el que la acción siguiera subiendo. Me dejé seducir por la his- 
toria de la Texas Air mejorada de la segunda etapa, incluso cuan- 
do la situación básica se venía abajo. 

La historia mejorada era la siguente: Texas Air se estaba benefi- 
ciando de una reducción de sus Operaciones que le permitía recortar 
gastos de plantilla. Además de sus intereses en Eastern, acababa de 
comprar Frontier Air y People's Express y las resucitaría como lo 
había hecho con Continental. La idea era muy buena: adquirir com- 
pañías con problemas y recortar gastos y los beneficios empezarían 
a fluir de forma natural. 

¿Qué sucedió? Como don Quijote, me enamoré tanto de la pro- 
mesa que me olvidé de que montaba un rocín. Me deslumbré con 
las predicciones de 15 dólares de beneficio por acción para Texas 
Air en 1988 e ignoré las señales de advertencia que aparecían 
diariamente en los periódicos: equipajes perdidos, horarios cambiados, 
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llegadas con retraso, clientes enfadados y, en Eastern, empleados 
disgustados. 

Una aerolínea es un negocio precario, igual que un restaurante. 
Unas cuantas noches desafortunadas en una restaurante pueden arrui- 
nar una reputación de cincuenta años. Eastern y Continental estaban 
teniendo bastantes noches desafortunadas. No todas las partes se 
correspondían. Los gruñidos en Eastern eran síntoma de graves des- 
avenencias entre la dirección y varios sindicatos sobre salarios y 
beneficios. Los sindicatos respondían con la fuerza. : , 

Los beneficios en Texas Air se empezaron a deteriorar a comien- 
zos de 1987. El plan era recortar 400 millones de dólares en los 
gastos de operaciones de Easten, pero yo tenía que haber recorda- 
do que aún no lo habián conseguido y que probablemente no lo 
conseguirían nunca. Los contratos de la plantilla no expirarían en 
varios meses y, mientras tanto, ambas partes estaban a matar. 
Cuando finalmente recuperé el sentido empecé a vender a 17-18 
dólares la acción. A finales de 1987 estaban a 9. Aún me quedan 
3 ienso mantenerme al tanto. i 
p Kareti un error al no reducir mi posición en Texas Air 
en el verano de 1987, cuando la gravedad de los problemas con 
Eastern se hicieron patentes y era evidente que persistirían al año 
siguiente, sino que además no utilicé esta información fundamental 
para hacerme con otra ganadora: Delta Airlines. Delta era la com- 
petencia más importante de Eastern y la mayor beneficiaria de sus 
problemas operativos y de los planes para reducirla de tamaño de 
forma permanente. Yo tenía una posición modesta en Delta, pero 
tenía que haberla convertido en una de mis inversiones más impor- 
tantes. La acción subió de 48 dólares a 60 durante el verano de 
1987. En octubre cayó a 35 y valía sólo 37 al finalizar el año. A 
mediados de 1988 había subido a 55 dólares. Miles de personas que 
volaban en Eastem y en Delta tuvieron la misma oportunidad que 
yo de ver las cosas y podían haberse aprovechado de su ventaja de 
amateurs. 
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La revisión final 


Hacer todo este estudio del que he estado hablando lleva .un par 
de horas, como mucho, para cada título. Cuanto más sepa, mejor, 
pero no es imperativo que llame a la compañía. Y tampoco tiene 
que estudiar el informe anual con la concentración del lector de je- 
roglíficos. Muchos números importantes sólo se refieren a algunas 
categorías específicas de acciones y en los demás casos pueden ser 
ignorados. 

Lo que sigue a continuación es una lista de las cosas que de- 
bería saber sobre los títulos de las seis categorías diferentes: 


ACCIONES EN GENERAL 


g 
» La relación pde, Si es alta o baja para esta compañía 
en particular y para compañías similares de la misma industria. 

» El porcentaje de propiedad institucional. Cuanto más bajo mejor. 
» Si los propios empleados están comprando o si lo hace la com- 
pañía (las dos son señales positivas). 

» La relación del aumento de beneficios puesta al día y si los be- 
neficios son esporádicos o constantes. Sólo en la categoría de las 
que juegan con baza pueden los beneficios no ser importantes. 
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e Si la empresa tiene un balance de situación fuerte o débil (cohe- 
ficiente de endeudamiento) y qué calificación merece su estado fi- 
nanciero. 

e La situación de liquidez. Con reservas de 16 dólares en efectivo 
por cada acción, yo sé que Ford no bajará de 16 dólares. Es el 
límite inferior de la acción. 


LAS DE LENTO CRECIMIENTO 


e Puesto que en éstas se invierte por los dividendos (¿por qué 
otra razón, si no?) hay que saber si se pagan siempre y si se au- 
mentan rutinariamente. 

e Siempre que sea posible, averigüe qué porcetaje de las ganancias 
se pagan como dividendos. Si el porcentaje es bajo significa que la 
compañía estará protegida en los tiempos difíciles. Puede ganar me- 
nos dinero y seguir dando dividendos. Si, en cambio, el porcentaje 
es alto, entonces el dividendo está en mayor riesgo. 


LAS SÓLIDAS 


e Estas son grandes empresas que muy difícilmente van a declararse 
en quiebra. Lo que importa aquí es el precio, y el PER le dirá si 
está pagando demasiado. 

e Esté al tanto de las posibles peorificaciones que puedan reducir 
las ganancias en el futuro. 

e Esté al tanto de la tasa de crecimiento a largo plazo, y averigile 
si la tasa se ha mantenido en los últimos años. 

e Si tiene intención de quedarse con la acción indefinidamente, 
compruebe cómo le ha ido a la empresa durante las recesiones pre- 
vias. (A MacDonald's le fue bien en 1977 y en 1984 se fue de la- 
do. Cuando el gran estornudo de 1987, salió despedida junto con 
todas las demás. En general, se ha comportado bien en la defensa. 
Bristol-Myers tuvo problemas en 1987, sobre todo porque estaba 
sobrevalorada. Le fue biem en 1982, 1984 y en 1987. Kellog ha so- 
brevivido a todas las debacles recientes, con excepción de la de 
1973-74, con relativa buena salud). 


LAS CÍCLICAS 


e No pierda de vista los activos ni la relación precio-demanda. Esté 
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al tanto de los posibles nuevos competidores: frecuentemente indican 
peligro. 

» Tenga en cuenta que el PER bajará con el tiempo, a medida que 
la empresa se recupera y los inversores esperen el final del ciclo, 
que es cuando se obtienen los mayores beneficios. 


» Si usted conoce bien a su cíclica, tiene más posibilidades que 
otros de deducir los ciclos. Por ejemplo, todo el mundo sabe que 
hay ciclos en la industria automovilística. Eventualmente habrá tres 
o cuatro años buenos seguidos de tres o cuatro bajos. Siempre los 
hay. Los coches envejecen y tienen que ser sustituidos. La gente 
puede retrasar la compra uno o dos años, pero al final acabarán 
visitando a su distribuidor. 

Cuanto más fuerte sea el declive en la industria automovilística, 
mayor será la subida. A veces me gustaría que la crisis se prolon- 
gara un año más, porque sé que eso traería una más larga y sos- 
tenida recuperación. 

En este momento, deduzco que estamos en el medio, si no cerca 
ya del final, de un ciclo próspero, puesto que las ventas del sector 
han sido buenas durante los últimos cinco años. 


LAS DE RÁDIPO CRECIMIENTO 


e Averigüe si el producto que se supone va a enriquecer a la fir- 
ma constituye una parte principal del negocio. Ese era el caso de 
L'eggs, pero no de Lexan. 

» Sepa lo que la tasa de crecimiento ha representado en rentabili- 
dad en los últimos años. Mis favoritas son las que están en la es- 
cala del 20 al 25 por ciento. Desconfío de las empresas que pa- 
recen estar creciendo más de un 25 por ciento, debido a que sue- 
le tratarse de empresas situadas en sectores calientes, y ya sabemos 
lo que eso significa. j 
» Asegúrese de que la compañía haya repetido sus éxitos en más 
de un pueblo o ciudad, como prueba de que la expansión funcio- 
nará. 

e Asegúrese de que la compañía aún tenga capacidad de crecimien- 
to. La primera vez que visité Pic "N" Save estaban establecidos en 
el sur de California y estaban'empezando a introducidrse en el nor- 
te. Les quedaban otros cuarenta y nueve estados. Sears, en cambio, 
está ya en todas partes. 
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e Averigiie si el PER al que la acción se está vendiendo está cer- 
ca o es igual a la tasa de crecimiento. 

e Si la expansión se está acelerando (tres nuevos moteles el año 
pasado y cinco en éste) o desacelerando (cinco el año pasado y 
tres en éste). Para títulos de compañías tales como Sensormatic 
Electronics, cuyas ventas suelen ser tratos únicos -en oposición a 
las cuchillas de afeitar, por ejemplo, cuyos clientes tienen que se- 
guir comprando-, una desaceleración del crecimiento puede ser de- 
vastadora. La tasa de crecimiento de Sensormatic fue espectacular a 
finales de los setenta y comienzos de los ochenta, pero para au- 
mentar la rentabilidad tenían que vender más nuevos sistemas cada 
año de los que habían vendido el año anterior. Los ingresos por el 
sistema de vigilancia electrónico (la compra de una vez para siem- 
pre) eclipsaron a los obtenidos por la venta de esos pequeños apa- 
ratitos-alarma que se grapan a las prendas. Así es que, en 1983, 
cuando la tasa de crecimiento bajó, los beneficios no solamente ba- 
jaron, sino que cayeron en picado. Y lo mismo le sucedió a la ac- 
ción, que cayó de 42 dólares a 6 en doce meses. 

e Que la propiedad institucional sea escasa y que sean pocos los 
analistas que hayan oído hablar de ella. Tratándose de empresas de 
rápido crecimiento en plena subida, ésta es una gran ventaja. 


LAS RECUPERABLES 


e Lo más importante: ¿puede la compañía sobrevivir a un ataque 
de los acreedores? ¿Con cuánta liquidez cuenta? ¿Cuánto debe? 
(Apple Computer tenía 200 millones de dólares en efectivo y nin- 
guna deuda en el momento de la crisis, de manera que se sabía 
que no iba a declararse en quiebra.) 

e ¿Cual es la estructura de la deuda y durante cuánto tiempo pue- 
de operar en números rojos antes de declararse en bancarrota? (In- 
ternational Harvester, ahora Navistar, era potencialmente una empresa 
recuperable que ha decepcionado a los inversores, puesto que impri- 
mió y vendió millones de nuevas acciones para obtener fondos. 
Esta dilución consiguió la vuelta de la compañía, pero no la de la 
acción). 

° A ya se ha declarado en quiebra, ¿qué les queda a los accionis- 
tas? 

e ¿Qué se supone que está haciendo la compañía para salir de la 
crisis? ¿Se ha deshecho de sus divisiones no rentables? Esto puede 
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significar mucho en beneficios. Por ejemplo, en 1980 Lockheed ganó 
8,04 dólares por acción con sus negocios de armamento, pero per- 
dió 6,54 por acción en su división de aviación comercial con el jet 
de pasajeros L-1011 Tri-Star. Era un gran avión, pero sufrió la com- 
petencia del DC 10 de McDonnell Douglas en un mercado relativa- 
mente pequeño. Y en el mercado a larga distancia estaba siendo 
aplastado por el 747. Estas dos pérdidas fueron persistentes, y en 
diciembre de 1981 la compañía anunció que descontinuaría el Tri- 
star, lo que dió lugar a una gran cancelación (26 dólares por ac- 
ción), pero fue una pérdida de una vez y para siempre. En 1982, 
cuando Lockheed ganó 10,78 por acción con la venta de armamen- 
to, ya no había más pérdidas a las que hacer frente. Los beneficios 
habían subido de 1,50 dólares a 10,78 por acción en sólo dos años. 
Se podía haber comprado Lockheed por 15 dólares en el momento 
del anuncio de la suspensión del Tristar. Cuatro años más tarde 
valía 60 dólares, un fourbagger. 

Texas Instruments fue otra empresa típica de esta categoría. En 
octubre de 1983 anunció que abandonaba el negocio de los ordena- 
dores domésticos (otra industria de moda con demasiados competido- 
res). Había perdido más de 500 millones de dólares con las com- 
putadoras sólo en ese año. Una vez más, la decisión fue causa de 
grandes anulaciones, pero consiguió que la compañía se pudiera vol- 
ver a concentrar en lo que era fuerte: en los semiconductores, en 
el armamento y en la electrónica. El día siguiente al anuncio, la 
acción subió de 101 a 124 dólares, y a 176 cuatro meses más tarde. 

Time también se ha deshecho de algunas divisiones y ha reduci- 

do costes fuertemente. Es una de mis favoritas en la categoría de 
las recuperables. También es una de las que juegan con baza. Sólo 
su negocio de televisión por cable está valorado en unos 60 dóla- 
res por acción, de manera que si ésta se vende por 100, estamos 
comprando el resto de la compañía por 40 dólares. > 
» ¿Está volviendo a ser rentable? (Esto es lo que está sucediendo 
en Eastman Kodak, que se ha beneficiado del nuevo boom en la 
venta de películas.) 
» ¿Se están reduciendo costes? Si es así, ¿qué efecto tendrá? 
(Chrysler redujo costes dramáticamente al cerrar plantas. También 
comenzó a encargar muchas de las partes que hasta entonces fabri- 
caba ella misma, ahorrando cientos de millones de dólares en el 
proceso. Pasó de ser uno de los fabricantes con más altos costes a 
tener unos de los más bajos de la industria automovilística). 
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La vuelta de Apple Computer fue más difícil de predecir. Sin 
embargo, de haber seguido a la compañía de cerca habría notado el 
aumento en ventas, la reducción de costes y el atractivo de los 
nuevos productos, todo lo cual vino junto. 


LAS QUE JUEGAN CON BAZA 


+ ¿Qué valor tienen los activos? ¿Hay activos encubiertos? 
. ¿Cuánta deuda hay que restar de estos activos? Los acreedores 
son los primeros de la fila. 


e ¿Continúa la compañía endeudándose, restando con ello valor a 
los activos? 


. ¿Hay algún intento de absorción hostil a la vista, que ayude a 
los accionistas a cobrar el beneficio de los activos? 


Algunas cosas de esta sección que debería recordar: 


e Conozca la naturaleza de las empresas que posee y las razones 
por las que conserva la acción. ("i Verdaderamente está subiendo!" 
no cuenta.) 


e Si clasifica sus acciones según las categorías sabrá mejor lo que 
puede esperar de ellas. 


e Las compañías grandes dan pasos pequeños, las pequeñas los dan 
grandes. 


> Tenga en cuenta el tamaño de la compañía si espera que se be- 
neficie de un producto específico. 


e Busque compañías pequeñas que ya sean rentables y hayan proba- 
do que su fórmula puede ser repetida con éxito. 


» Desconfíe de empresas con tasas de crecimiento de entre el 50 y 
el 100 por ciento anual. b 


» Evite los títulos de moda en los sectores de moda. 

° Desconfíe de las diversificaciones, puesto que generalmente resul- 
tan en peorificaciones. 

e Las grandes expectativas a largo plazo casi nunca valen la pena. 
e La gente puede obtener información increíblemente valiosa en sus 


lugares de trabajo que quizá no llegue a los profesionales durante 
meses e incluso años. 
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e No se deje influenciar por quien le da la información, aunque esa 
persona sea muy inteligente, muy rica y aunque su último consejo 
fuera acertado. 

» Algunas informaciones, especialmente las de un experto en la ma- 
teria, pueden ser muy valiosas. Sin embargo, la gente en la indus- 
tria de la celulosa generalmente aconseja sobre medicamentos, y los 
del sector sanitario siempre tienen alguna información que dar sobre 
la siguiente absorción en la industria papelera, 

e Invierta en compañías simples, que parezcan aburridas y rutinarias, 
que no estén de moda ni sean favoritas de los especialistas de la 
bolsa. 

e Las de rápido crecimiento moderadas (de un 20 a un 25 por 
ciento), en industrias estabilizadas, son inversiones ideales. 

e Busque compañías que tengan un hueco. 

e Cuando compre acciones a bajo precio en compañías con proble- 
mas, busque las que estén en mejor situación financiera y deje las 
que estén sobrecargadas de deudas bancarias. 

e Las empresas que no tienen deudas no pueden declararse en 
quiebra. 

» La capacidad administrativa de la dirección es importante, pero 
difícil de valorar. Compre de acuerdo a las perspectivas de la com- 
pañía y no a la capacidad oratoria de su presidente. 

+ Es mucho el dinero que se puede ganar con una compañía que 
se recupera de la crisis. 

e Valore cuidadosamente el PER. Si la acción está fuertemente sob- 
revalorada, aunque todo vaya bien, usted no ganará dinero. 

+ Encuentre una historia que seguir, como forma de controlar el 
progreso de la compañía. 

e Busque compañías que continuamente recompren sus "propias ac- 
ciones. : : 

+ Estudie el historial de dividendos de la compañía a lo largo de 
los años y también cómo le ha ido en las recesiones pasadas. 

+ Busque compañías en las que las instituciones posean pocos O 
ningún título. 

e Si todo lo demás es igual, decídase por la compañía cuya direc- 
ción invierta en ella su propio dinero en cantidades significativas, y 
deje aquella cuyos directivos se beneficien sólo del sueldo. 
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al Que compren los que están dentro es buena señal, especialmente 
si compran varios a la vez. 


A Dedique al menos una hora a la semana al estudio de la inver- 
sión. Sumar sus dividendos y predecir sus ganancias y sus pérdidas 
no tiene nada que ver. 

e Sea paciente. Acción vigilada nunca hierve. 

. Comprar acciones basándose sólo en el valor contable es ilusorio 
y peligroso. Es el valor real el que cuenta. 

e Si tiene dudas, vuelva más tarde. 


e Invierta al menos tanto tiempo y esfuerzo en elegir un nuevo tí- 
tulo como invertiría en una nevera nueva. 


TERCERA PARTE 


La Perspectiva 
a largo Plazo 


En esta sección quiero hacer mi pequeña contribución personal a 
cuestiones tan importantes como la creación de la propia cartera 
para sacarle el máximo de rentabilidad y minimizar los riesgos; 
cuando comprar y cuando vender; qué hacer cuando el mercado se 
viene abajo; algunas tontas y peligrosas nociones sobre por qué las 
acciones suben y bajan; los peligros del juego con opciones, futu- 
ros y la venta de acciones al descubierto; y, finalmente, lo que es 
nuevo, viejo, interesante y preocupante sobre las compañías y el 
mercado bursátil hoy en día. 


CAPÍTULO 16 


Cómo crearse su 
propia cartera 


Yo he oído decir a muchas personas que se darían por satis- 
fechas con unos beneficios en la bolsa del 25 o del 30 por cien- 
to. ¿Satisfechos? A ese paso pronto serían los dueños de medio 
país, junto con los japoneses y los hermanos Bass. Ni siquiera los 
millonarios de los años 30 se podían garantizar un 30 por ciento 
constante, y eso que Wall Street estaba amañada a su favor. 

En algunos años se puede obtener un 30 por ciento, pero habrá 
otros años en los que conseguirá un 2, o en los quizás pierda el 
20. Ese es parte del esquema de las cosas y hay que aceptarlo. 

¿Qué tienen de malo las grandes expectativas? Si usted espera ga- 
nar un 30 por ciento todos los años, lo más probable es que se 
acabe sintiendo frustrado y que su impaciencia le haga abandonar 
en el peor momento. O, peor aún, puede que se arriesgue inne- 
cesariamente en pos de resultados ilusorios. Solamente adoptando 
una estrategia y ateniéndose a ella a través de buenos y malos 
tiempos podrá obtener un máximo de ganancias a largo plazo. 

Si un 25 o un 30 por ciento no es realista ¿qué rendimiento lo 
es? Está claro que ha de ganar más con acciones que con bonos, 
de modo que sacarles sólo un 4, 5 ó 6 por ciento después de un 
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largo periodo de tiempo es fatal. Si hace un repaso de los benefi- 
cios obtenidos durante una temporada larga y descubre que sus ac- 
ciones difícilmente le han dado más que su cuenta de ahorros, 
entonces está claro que su técnica no es la mejor. 

A propósito, cuando haga las cuentas, no olvide incluir todos los 
gastos de suscripciones a boletines informativos, revistas de eco- 
nomía, comisiones, seminarios de inversión y llamadas de larga dis- 
tancia a su broker. 

El rendimiento normal a largo plazo para acciones es del 9 al 10 
por ciento; ese es el promedio histórico del mercado. Se puede ob- 
tener un 10 por ciento, a lo largo del tiempo, invirtiendo en un 
fondo mutuo sin gastos de gestión que compre todos los títulos que 
componen el S&P 500 Index, duplicando así el promedio automáti- 
camente. El hecho de que sea posible obtener tal rendimiento sin 
ningún esfuerzo por su parte, puede servirle como punto de refe- 
rencia para medir tanto sus propios resultados como el resultado de 
fondos de inversión tales como Magellan. 

Si los profesionales que estamos empleados para elegir títulos no 
podemos superar el resultado de los fondos mutuos del /ndex, que 
lo compran todo, entonces no nos merecemos el sueldo. Pero denos 
una oportunidad. Primero tenga en cuenta la clase de fondo en la 
que ha invertido. Los mejores gestores del mundo no podrán hacer 
mucho con un fondo de acciones de oro si el precio del oro está 
cayendo. Ni tampoco es justo juzgar un fondo por sus resultados 
de un sólo año. Pero si después de tres a cinco se encuentra con 
que le hubiera ido igual de bien invirtiendo por su cuenta en el 
S&P 500, entonces haga eso mismo o busque un fondo de inver- 
siones con un historial de más éxito. La elección de títulos indivi- 
duales es algo que lleva tanto tiempo y esfuerzo que de ello ten- 
dría que derivarse algún beneficio extra. 

Dadas todas estas alternativas, para poder decir que el esfuerzo de 
elegir las propias acciones vale la pena, usted tendría que obtener 
unos rendimientos compuestos de entre un 12 y un 15 por ciento. 
Eso después de restar todos los gastos y comisiones y de sumar 
todos los dividendos y demás bonificaciones. 

Este es otro punto en el que la persona que es fiel a sus ac- 
ciones lleva una gran ventaja sobre la que cambia con frecuencia. 
Al pequeño inversor le cuesta mucho dinero comprar y vender. Las 
operaciones en bolsa no cuestan tanto como solían, gracias a las 
comisiones de descuento y a una modificación en la sobretasa por 
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bloque de acciones inferior a 100. Ahora, si usted pone su bloque 
de acciones antes de que abra el mercado, sus acciones serán ne- 
gociadas junto con otros bloques inferiores a 100, y con ello se 
evitará la sobretasa. Aún así, a Dientedesabueso le sigue costando 
entre un 1 y un 2 por ciento comprar o vender un título. 

De esta manera, si Dientedesabueso decide cambiar su cartera una 
vez al año, perderá hasta un 4 por ciento en comisiones, lo cual 
significa que tiene un 4 por ciento en negativo antes de empezar. 
Para sacar su 12 ó 15 por ciento limpio de gastos tendrá que sacar 
entre un 16 y un 19 por ciento de los títulos elegidos. Y cuantas 
más operaciones haga, más le costará aventajar a cualquier tipo de 
fondos. (Las nuevas familias de fondos le pueden cobrar una cuota 
de asociación de entre un 3 y un 8,50 por ciento y, a partir de 
ese momento, usted puede cambiar las acciones por bonos o pasar- 
se al mercado monetario y vuelta otra vez a las acciones, sin tener 
que pagar nunca ninguna otra comisión). H 

A pesar de todos estos peligros, el inversor individual que se 
las arregle para obtener un 15 por ciento en diez años, cuando el 
promedio del mercado es del 10 por ciento, se habrá hecho a sí 
mismo un considerable favor. Si empezó con 10.000 dólares, un 
rendimiento del 15 por ciento le dará 40.455 como resultado, mien- 
tras que un rendimiento del 10 le traerá sólo 25.937 dólares. 


¿CUÁNTAS ACCIONES SON DEMASIADAS? 


¿Cómo se crea una cartera con la que se pueda obtener entre un 
12 y un 15 por ciento de rendimiento? ¿Cuántos títulos hay que te- 
ner? Para empezar puedo decirle esto: no compre 1.400 si puede 
evitarlo, pero ese es mi problema y no el suyo. Usted no tiene 
que preocuparse por la regla del 5 por ciento ni por la del 10 por 
ciento ni por los 9.000 millones, que hay que administrar. . 

Hay un debate de toda la vida entre dos facciones de consejeros 
de inversión. Los seguidores de Gerald Loeb dicen: "Ponga todos 
los huevos en el mismo cesto," y los de Andrew Tobias contestan: 
"No ponga todos los huevos en el mismo cesto, puede tener un 
agujero." 

Si el único cesto que yo tuviera fuera el del título de Wal-Mart, 
hubiera estado encantado de poner todos los huevos en él. Pero en 
cambio no me hubiera hecho ninguna gracia ponerlos todos en el 
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de Continental Illinois. Incluso si me dieran cinco cestos (por Sho- 
ney's, The Limited, Pep Boys, Taco Bell y por Service Corporation 
International), yo insistiría en dividir mis huevos entre ellos, pero si 
esta diversificación incluyera Avon Products o Johns-Manville, enton- 
ces los cambiaría por un sólo y sólido cesto de Dunkin Donuts. El 
asunto es no confiarse demasiado en un determinado número de tí- 
tulos, sino más bien investigar cada uno, caso por caso. 


Desde mi punto de vista, lo mejor es poseer tantos títulos como 
situaciones haya en las que: 

(a) usted tenga la ventaja de un conocimiento específico; y 

(b) usted haya descubierto una perspectiva que apruebe todos los 
tests de su investigación, 


Puede que se trate de un sólo título o de una docena. Puede que 
usted se especialice en las recuperables o en las que juegan con 
baza y decida comprar unas cuantas de esas; O quizás sepa usted 
algo interesante sobre una sola recuperable o una sola de las que 
juegan con baza. No tiene sentido diversificarse entre compañías 
sólo por el gusto de la diversidad, algo en lo que caen muchos 
pequeños inversores. 

Dicho eso, uno sólo no ofrece seguridad porque, a pesar de sus 
esfuerzos, justamente el que elija puede ser la víctima de circuns- 
tancias impredecibles. Tratándose de pequeñas carteras yo me siento 
cómodo con un número que va del 3 al 10. Esto ofrece varias po- 
sibles ventajas: 


-e Si está buscando tenbaggers, cuantos más títulos posea más posi- 


bilidades tiene de que uno llegue a serlo. Entre varios de rápido 
crecimiento con características prometedoras, el que realmente llegue 
a serlo puede ser una sorpresa. 

Stop & Shop fue una gran ganadora que yo nunca creí me fuera 
a dar más de un 30-40 por ciento de utilidades. Era una compañía 
mediocre cuya acción estaba en baja, y yo empecé a comprar en 
1979 en parte porque me gustaba el dividendo. Luego empezó a 
mejorar y a mejorar, tanto en los supermercados como en la seción 
de tiendas de descuento de Bradlee's. La acción, que yo empecé 
pagando a 4 dólares, llegó a valer 44 cuando la empresa dejó de 
cotizar en bolsa en 1988. Marriott es otro ejemplo. Yo sabía que la 
empresa era una ganadora porque me había hospedado en sus hote- 
les cantidad de veces, pero nunca se me ocurrió que la acción pu- 
diera llegar tan lejos. Ojalá hubiera comprado unos cuantos miles 
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de ellas, en lugar de contentarme con unos cuantos miles de esas 
barritas de jabón de hotel. . 

A propósito, a pesar de todos los rumores que hay en los perió- 
dicos estos días sobre absorciones, no puedo recordar ni un solo 
caso en el que yo haya comprado acciones de una compañía a la 
expectativa de que fuera absorbida, y en el que esa expectativa se 
haya cumplido. Lo que suele suceder es que resulte absorbida, de 
una forma totalmente inesperada, alguna compañía de la que poseo 
acciones por sus virtudes básicas. . 

Puesto que mo existe manera de anticipar cuándo este tipo de 
sorpresas agradables va a ocurrir, usted aumentará sus posibilidades 
si en vez de uno posee varios títulos. 


e Cuantos más títulos posea, más flexibilidad tendrá de rotar fondos 
entre ellas. Esta es una parte esencial de mi estrategia. ae 

Algunas personas creen que debo mi éxito a haberme especializa- 
do en acciones de rápido crecimiento. Pero eso sólo es verdad en 
parte. Yo nunca pongo más de un 30-40 por ciento del activo de 
mi fondo en este tipo de acciones. El resto lo reparto entre las 
demás categorías descritas en este libro. Suelo tener un 10 por 
ciento invertido en sólidas, otro 10 ó 20 por ciento en cíclicas y el 
resto en recuperables. Aunque tengo 1.400 títulos en total, la mitad 
del activo de mi fondo está invertido en 100 títulos, y dos terceras 
partes en 200 títulos. El 1 por ciento del dinero está repartido 
entre 500 oportunidades de segunda línea que controlo periodica- 
mente, con la posibilidad de operar en cualquier momento. Estoy 
constantemente a la búsqueda de valores en todas las áreas y, si 
encuentro más oportunidades en recuperables que en compañías de 
rápido crecimiento, adquiero un porcentaje más alto de recuperables. 
Si ocurre algo con una de las de segunda línea que me inspire 
confianza, entomces la promociono a la primera clase. 


ps 
s 
REPARTIENDO EL CAPITAL 


Repartir el dinero entre varias categorías de títulos es otra mane- 
ra de minimizar el riesgo, como ya hemos visto en el capítulo ES 
Dando por sentado que usted ha hecho toda la investigación ne- 
cesaria y que ha comprado acciones con un precio Justo, entonces 
ya ha minimizado el riesgo considerablemente, pero aún hay que te- 
ner en cuenta lo siguiente: 
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Las de lento crecimiento son de bajo riesgo y baja rentabilidad 
porque no se espera mucho de ellas, y la acción suele estar valo- 
rada de forma correspondiente. Las sólidas son de bajo riesgo y de 
rentabilidad moderada. Si usted compra Coca-Cola y todo va bien 
el año que viene, puede que gane hasta un 50 por ciento; y si to- 
do va mal, puede perder un 20 por ciento. Las que juegan con ba- 
za son de bajo riesgo y alta rentabilidad, siempre y cuando usted 
esté seguro del valor de los activos. Si comete un error con una 
de éstas seguramente no perderá mucho, pero si acierta podría ha- 
cer un doble, un triple o quizás hasta un fivebagger. 

Las cíclicas pueden ser de bajo riesgo y alta rentabilidad o de 
alto riesgo y de baja rentabilidad, dependiendo de su capacidad pa- 
ra anticipar los ciclos. Si acierta, éstas pueden ser sus tenbaggers, 
pero si se confunde puede perder un 80-90 por ciento. 

Mientras tanto, otros tenbaggers pueden provenir de compañías de 
rápido crecimiento o de recuperables -ambas de alto riesgo, alta 
rentabilidad. Cuanto más pueden ganar más pueden perder, y si una 
de rápido crecimiento sufre un tropiezo, o si la atribulada recupera- 
ble sufre una recaída, usted puede empezar a perder todo su dine- 
ro. Cuando compré Chrysler calculé que si todo iba bien podría 
ganar un 400 por ciento y, si todo salía mal, podría perder el 100 
por ciento. Esto era algo que había que reconocer al entrar. Tal 
como salieron las cosas, fui gratamente sorprendido al ver multipli- 
cada por 15 mi inversión. 

No hay una forma segura de evaluar estos riesgos y gratificacio- 
nes, pero al diseñar su cartera podría echar un par de sólidas sólo 
para moderar la excitación y los escalofríos de poseer cuatro rápi- 
das y dos recuperables. Una vez más, la clave está en saber elegir. 
No se debe comprar una sólida sobrevalorada y aumentar así el 
riesgo que se quiere moderar. Recuerde que durante varios años en 
la década de los 70 incluso la maravillosa Bristol-Myers constituyó 
una elección arriesgada. La acción no iba a ninguna parte porque 
los inversores la habían puesto a 30 veces las ganancias y su tasa 
de crecimietno era sólo del 15 por ciento. Le costó a la compañía 
diez años de crecimiento imparable el ponerse a la: altura de su 
precio. Si usted la hubiera comprado al precio de entonces, que era 
el doble de su tasa de crecimietno, hubiera tomado riesgos inne- 
cesarios. 

Es una gran tragedia comprar una acción que está sobrevalorada, 
ver que la compañía es todo un éxito, y no obetener ningún bene- 
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ficio. Eso fue lo que sucedió con Electronic Data Systems, la ac- 
ción que tenía un PER de 500 en 1969. Las ganancias crecieron 
dramáticamente durante los 15 años siguientes, hasta multiplicarse 
por 20. El precio de la acción (ajustado por fraccionamiento) cayó 
desde los 40 dólares hasta los 3 de 1974 para después rebotar, y 
en 1984 la compañía fue comprada por General Motors por 44 
dólares la acción, o sea más o menos lo mismo que costaba diez 
años antes. 

Finalmente, la distribución de su cartera puede cambiar a medida 
que usted envejece. Los inversores más jóvenes, con una vida para 
ganar un sueldo por delante, pueden permitirse arriesgar más en 
tenbaggers que los inversores mayores que tienen que vivir de los 
ingresos de sus inversiones. Los más jóvenes tienen más años en 
los que experimentar y cometer errores hasta dar con los títulos 
que hacen de la inversión una carrera. En fin, las circunstancias 
varían tanto de persona a persona que cualquier análisis posterior 
sobre este tema tendrá que venir de usted. 


REGANDO LAS MALAS HIERBAS 


En el siguiente capítulo explicaré lo que sé sobre cuándo vender 
un título, pero aquí quiero discutir la venta en relación a la forma 
de llevar una cartera. Yo estoy constantemente revisando los títulos 
y el desarrollo de las empresas, poniendo y quitando a medida que 
las cosas cambian. Pero no vendo más que lo necesario para hacer 
frente a redenciones anticipadas. Venderlo todo significaría salir del 
mercado. Mi idea es quedarme en el mercado para siempre, e ir 
rotando los títulos dependiendo de la situación de las empresas. Si 
se decide que una cierta cantidad invertida en el mercado se que- 
dará siempre en el mercado, se pueden evitar muchas operaciones a 
deshora y mucha agonía en general. 

Algunos inversores automáticamente venden las ganadoras -títulos 
que suben-, y se quedan con las perdedoras -títulos que bajan-, lo 
cual tiene tanto sentido como arráncar las flores y regar los hierba- 
jos. Otros hacen exactamente lo contrario y tampoco les va mucho 
mejor.* Ambas estrategias fallan porque se basan en el precio mo- 
mentáneo de la acción y no en el valor fundamental de la com- 
pañía. No era la compañía Taco Bell la que iba mal en 1972 
cuando bajó el precio de la acción. A la compañía le iba bien, a 
la acción no. 
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Tal como hemos visto, el valor actual de una acción no nos di- 
ce absolutamente nada sobre las perspectivas futuras de una com- 
pañía, y ocasionalmente se mueve incluso en dirección contraria a 
la compañía. 

Una estrategia mejor, me parece a mí, es la de ir rotando las 
acciones según evolucine el precio en relación al estado de la com- 
pañía. Por ejemplo, si una sólida ha subido un 40 por ciento -que 
es todo lo que se puede esperar de ella-, y nada extraordinario ha 
sucedido con la compañía como para que se puedan esperar sorpre- 
sas agradables en el futuro, vendo la acción y la reemplazo con 
otra sólida que aún no haya subido. En la misma situación, si 
usted no quisiera desprenderse de ella totalmente, podría conservar 
una parte. 

Si se van rotando con éxito varias sólidas con sus modestas 
ganancias, al final se pueden obtener los mismos resultados que con 
una sola ganadora de las grandes: seis veces uma subida del 30 por 
ciento compuesto es más que un fourbagger, y una subida de seis 
veces el 25 por ciento es casi un fourbagger. 

Me quedo con las de rápido crecimiento mientras los beneficios 
sigan aumentando, la expansión continúe y no aparezcan impedimen- 
tos. A cada pocos meses les paso revista como si acabara de oir 
hablar de ellas por primera vez. Si tengo dos rápidas y encuentro 
que una ha aumentado de precio un 50 por ciento y que la situa- 
ción de la empresa comienza a ser poco clara, sacaré mis acciones 
de ésta y reforzaré mi posición en la otra, cuyo precio ha bajado 
o se ha quedado donde estaba, y donde la situación de la empresa 
parece mejor. 

Lo mismo vale para las cíclicas y las recuperables. Huya de las 
situaciones en las que el precio aumenta mientras los datos básicos 
de la compañía empeoran, y busque las situaciones en las que el 
precio esté bajo y los datos básicos sean buenos. 

La caída del precio de un título bueno solamente .es una tragedia 
si se vende a ese precio y no se vuelve a comprar. Para mí, una 
caída de los precios es una oportunidad para hacer acopio de ac- 
ciones lentas y perezosas que ya posea y que prometan. 

Si no puede usted convencerse de que "cuando la acción baje 
un 25 por ciento soy un comprador", y deshechar para siempre 
que "cuando baje un 25 por ciento soy un vendedor", entonces 
nunca sacará usted ningún beneficio decente de la bolsa. 

Por razones que a estas alturas seguramente son obvias, siempre 
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he detestado las órdenes de stop, esas órdenes de venta automáticas 
cuando la acción baja de un punto predeterminado, generalmente un 
10 por ciento por debajo del precio al cual se adquirió. Cierto es 
que si usted pone una órden de stop está limitando sus pérdidas a 
un 10 por ciento, pero con la volatilidad del mercado actual, la ac- 
ción casi siempre toca el punto de stop. Es extraño comprobar có- 
mo las órdenes de compra parecen garantizar la caída del 10 por 
ciento, las acciones se venden, y en lugar de protegerse contra una 
pérdida, el inversor la ha convertido en irrevocable, De esta mane- 
ra, usted hubiera perdido Taco Bell diez veces seguidas. i 

Múestreme una cartera con órdenes de stop del 10 por ciento, y 
yo le mostraré una cartera que está destinada a perder exactamente 
esa suma. Poner un siop es admitir que se está dispuesto a vender 
una acción por menos de su precio actual. . 

También es misteriosa la forma en que los precios parecen 
dispararse hacia arriba en el momento en que tocan el stop y el 
inversor precavido se ha deshecho de sus acciones. Simplemente no 
se puede confiar en los stops como protección contra las pérdidas, 
de la misma manera que no se deben poner contra las ganancias. 
Si yo hubiera creído en el "Venda cuando doble", nunca me hu- 
biera beneficiado de una sola gran ganadora, y no se me hubiera 
dado la oportunidad de escribir un libro. Manténgase a la expectati- 
va a ver qué sucede -mientras los datos básicos originales sigan 
teniendo sentido e incluso mejoren-, y pasados unos cuantos años 
se sorprenderá de los resultados. 
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El mejor momento 
para comprar y vender 


Después de todo lo que he dicho, no quisiera sonar como un 
cronometrador del mercado y declarar que existe un momento mejor 
que otros para comprar. El mejor momento para comprar acciones 
será cuando usted se convenza de que ha encontrado buena mer- 
cancía a buen precio, tal y como si estuviera de compras en unos 
grandes almacenes. Hay, sin embargo, dos momentos en particular 
en los que es posible encontrar grandes gangas. 

La primera es durante el peculiar ritual de ventas de cada fin de 
año por razones fiscales. No es ninguna coincidencia que las caídas 
más espectaculares hayan ocurrido entre octubre y diciembre. Es una 
época con muchas fiestas y, después de todo, los brokers tienen 
tanta necesidad de gastar dinero como el resto de nosotros, de ma- 
nera que tienen un incentivo-para llamar y preguntar si estamos in- 
teresados en vender algo para obtener la desgravación fiscal por 
pérdidas. Por alguna razón, a los inversores les encanta conseguir 
esa desgravación, como si fuera alguna oportunidad maravillosa O 
algún regalo especial. A mí no se me ocurre ningún otro caso en 
el que el fracaso haga a las personas tan felices. 
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Los inversores institucionales tienden también a deshacerse de las 
perdedoras al finalizar el año para limpiar sus carteras de cara al 
siguiente ejercicio. Todas estas ventas combinadas hacen bajar los 
precios de las acciones, especialmente las que tienen los precios 
más bajos, porque una vez que se alcanza el umbral de los 6 
dólares por acción éstas ya no cuentan como garantía para quienes 
compran al crédito en cuentas al margen. Estos señores venden sus 
títulos baratos, lo mismo que las instituciones, que no pueden po- 
seerlos sin violar una normativa u otra. La consecuencia es una su- 
cesión de ventas que reduce los precios de muchas acciones a 
unos niveles increíbles. 

Si usted ha hecho una lista de títulos que le gustaría adquirir en 
el caso de que los precios bajaran, los últimos meses del año son 
la época más propicia para encontrar lo que estaba esperando. 

La segunda época más propicia es durante los colapsos, caídas, 
tropiezos, hipos y demás accidentes que tienen lugar en el mercado 
cada pocos años. Si usted puede reunir el valor y la presencia de 
ánimo necesaria para comprar cuando todo le empuja a vender, se 
encontrará con oportunidades que nunca creyó posibles. Los profe- 
sionales están frecuentemente demasiado ocupados para actuar con la 
rapidez necesaria en estas circunstancias, pero échele un vistazo a 
la siguiente serie de compañías sólidas, con excelentes beneficios, 
que usted podía haber adquirido en las bajas del mercado de los 
últimos años. 


GRANDES COMPAÑÍAS QUE LE DIERON UNA SEGUNDA 
OPORTUNIDAD DURANTE BAJAS DEL MERCADO 


Bajas del cotización cotización máxima 
mercado máxima mínima de 1987 
1972-74 

Genuine Parts $ 15,00 $ 4,00 $ 44,37 
General Cinema 3,50 0,30 31,75 
Teledyne 11,00 3,00 390,00 
Abbott Labs 5,00 1,87 67,00 
Bristol-Myers 8,00 4,00 55,00 
Cap Cities 34,00 9,00 450,00 
Heinz 5,75 3,00 51,75 


McDonald's 15,00 4,00 61,12 


Philip Morris 
Merck 


1976-78 (no tan mal) 


General Electric 
Marriott 


1981-82 


Gannett 
John Harland 


1983-84 


Browning-Ferris 12,00 
The Limited 10,00 
Anheuser-Busch 12,00 
NCR 34,00 
Waste Management 16,00 


EL CRACK DE 1987 


En la liquidación de 1987 usted tuvo la oportunidad de comprar 
muchas de las compañías que he mencionado en este libro. La 
caída de 1.000 puntos entre el verano y el otoño lo arrasó todo, 
pero en el mundo real las compañías que aparecen a continuación 
gozaban de mucha salud y grandes beneficios. Muchas de ellas se 
recuperaron rápidamente y yo saqué provecho siempre que pude. Me 
perdí Dreyfus en la primera vuelta, pero no esta vez (si me en- 
gañas una vez, avergüénzate; si me engañas dos, me avergilenzo 
yo). Dreyfus cayó a 16 dólares la acción y la compañía tenía 15 en 
efectivo después de pagar deudas, de manera que el riesgo no exis- 
tía. Además, Dreyfus se beneficiaba de la crisis cada vez que los 
inversores se pasaban de las acciones a los fondos de mercado mo- 
netario dirigidos por ellos. 


k máxima mínima octubre 
de 3987 de 1987 de 1987 de 1988 


Wal-Mart $ 41,00 $ 20,00 $ 31,37 
Dreyfus 45,00 16,00 25,62 
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Albertson's 34,00 21,00 36,12 
Home Depot 28,00 12,50 28,37 
Student Loan Mkt. 88,00 62,00 83,87 
Toys "R" Us 42,00 22,00 38,25 
Coca-Cola 53,00 28,00 43,12 
Pier 1 14,00 5,00 11,25 
Inco 24,00 14,00 28,62 
Envirodyne 29,25 10,87 26,00 


CUANDO VENDER 


Incluso los más cocienzudos y constantes inversores son suscep- 
tibles de caer bajo la influencia de los escépticos que aconsejan 
vender antes de que llegue el momento. Yo lo sé muy bien. Caí 
bajo esa influencia y me deshice de tenbaggers en varias ocasiones. 

Poco después de empezar a dirigir Magellan en 1977 me interesé 
por Warner Communications. Warner era una recuperable muy pro- 
metedora de un conglomerado que se había peorificado. Como la 
situación de la empresa me parecía buena invertí en ella el tres 
por ciento de mi fondo, a 26 dólares la acción. 

Pocos días después recibí una llamada de un analista técnico que 
hace el seguimiento de Warner. No es que yo haga mucho caso de 
esa ciencia de los movimientos, pero por pura cortesía le pedí su 
opinión. Sin dudarlo me contestó que la acción estaba "extremada- 
mente ampliada." Nunca olvidé esas palabras. Uno de los más 
grandes peligros con los consejos en esta profesión es que se pe- 
gan en el cerebro y no hay manera de sacarlos hasta que, un día, 
en algún momento, acabamos reaccionando a ellos. 

Pasaron unos seis meses y Warner había subido de 26 a 32 
dólares. Yo ya estaba empezando a preocuparme. "Si Warner estaba 
extremadamente ampliada a 26,” me dije, "entonces a 32 debe estar 
hiperampliada.” Repasé la situación de la empresa y no encontré 
nada nuevo que pudiera hacer disminuir mi entusiasmo, de manera 
que no vendí. Pero luego subió a 38. Sin ninguna razón de la que 
fuera consciente empecé a vender. Quizás pensé que lo que estaba 
ampliado a 26 dólares e hiperampliado a 32, a 38 era explosivo. 

Por supuesto que después de haberla vendido la acción continuó 
su ascenso a 50, 60, 70 dólares, y así hasta que sobrepasó los 180. 
Incluso después de sufrir las consecuencias del fiasco de Atari, 
cuando el precio bajó un 60 por ciento en 1983-84, todavía costaba 
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dos veces más que cuando yo la vendí. Tuve la esperanza de ha- 
ber aprendido la lección. 

En otra ocasión hice una salida prematura de Toys "R" Us, esa 
estupenda compañía de rápido crecimiento de la que ya he presu- 
mido. En 1978, cuando Toys "R" Us se independizó de Interstate 
Department Stores (un gran desastre) al declararse ésta en quiebra, a 
los acreedores se les pagó con acciones de la nueva Toys "R"Us. 
Esta joven empresa ya había probado ser rentable y se estaba ex- 
tendiendo por todos los centros comerciales. Había superado la prue- 
ba del éxito de la multiplicación. Yo hice mis deberes, visité las 
tiendas y me hice de una posición fuerte a 1 dólar la acción. En 
1985, cuando Toys "R" Us llegó a los 25 dólares, era un 25-bagger 
para algunos. Desafortunadamente, ese "algunos" no me incluye, por- 
que yo vendí demasiado pronto. Vendí demasiado pronto porque en 
algún sitio leí que un inversor muy listo, llamado Milton Petrie, 
uno de los decanos del comercio minorista, había comprado un 20 
por ciento de Toys "R"Us, y que esta compra estaba haciendo su- 
bir la acción. La conclusión lógica, pensé yo, es que cuando Petrie 
deje de comprar, la acción baje. Petrie dejó de comprar cuando la 
acción estaba a 5 dólares. 

Yo compré a 1 dólar y vendí a 5, un fivebagger. ¿De qué me 
quejo entonces? A todos nos han enseñado las mismas cosas... 
"Coge el dinero cuando puedas," y "Una ganancia segura es prefe- 
rible a una pérdida posible." Pero cuando uno ha dado con la ac- 
ción perfecta y la ha comprado, y todo le dice que va a seguir 
subiendo, y todo está funcionando a nuestro favor, entonces vender 
es una vergüenza. Unos beneficios quintuplicados hacen que 10.000 
dólares se conviertan en 50.000, pero la siguiente quintuplicación 
los convertiría en 250.000. Invertir en un 25-bagger no es algo que 
ocurra todos lo días, ni siquiera entre los gestores de fondos de in- 
versión, y a un particular puede ocurrirle una o dos veces en la 
vida. Y cuando se consigue uno, lo mejor es aprovecharlo a fondo. 
Los clientes de Peter deRoeth, que fue quien primero me habló de 
Toys "R" Us, hicieron justamente eso. Él mantuvo la acción todo el 
tiempo en su fondo. 

Por mi parte me las arreglé para repetir el error con Flowers, 
una empresa dedicada a la pastelería, y con Lance, una compañía 
de galletas. Alguien me dijo que eran candidatas a ser absorbidas, 
de modo que yo estuve esperando a que ocurriera y cuando me 
aburrí me deshice de ellas. Ya se imaginan lo que sucedió después. 
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La lección esta vez era que no debía haberme importado que la 
compañía de pastelería, siendo rentable, fuera absorbida. De hecho, 
tenía que haberme encantado que siguiera siendo independiente. Í 

Ya dije antes que casi no compro acciones de La Quinta porque 
alguien de dentro de la empresa había estado vendiendo las suyas. 
No comprar porque alguien de dentro ha estado vendiendo puede 
ser un error casi tan grande como vender porque alguien de fuera 
(Petrie) ha dejado de comprar. En el caso de La Quinta, menos 
mal, hice lo que debía. i 

Estoy seguro de que he olvidado, por pura conveniencia, otros 
muchos casos que podría poner como ejemplos. Por lo general es 
más difícil no vender cuando el precio ha subido que mantener la 
fe cuando el precio ha bajado. Hoy en día, cuando veo el peligro 
de dejarme asustar, lo que hago es revisar las razones por las que 
compré en primer lugar. 


EL EFECTO DEL TOQUE DE TAMBOR 


Este es un caso en el que un amateur es tan vulnerable a la 
tontería como el profesional. Nosotros tenemos compañeros expertos 
que nos susurran al oído; usted tiene amigos, parientes, brokers y 
todos los medios de información financiera. 

Quizás haya recibido el "Congratulaciones: no sea avaricioso" de 
su broker. Eso sucede cuando llama para decirle: "Felicidades, usted 
ha duplicado su capital con ToggleSwitch, pero no seamos avaricio- 
sos. Vendamos ToggleSwitch y probemos KinderMind.” De modo 
que vende usted ToggleSwitch, que sigue subiendo, mientras que 
KinderMind declara la bancarrota, llevándose todos sus beneficios. A 
todo esto, su broker recibe una comisión por ambas transacciones 
por lo que cada mensaje de felicitación representa una doble paga 
para él. 

El broker aparte, todas las ideas tontas que circulan por ahí sob- 
re las acciones se le meterán en la cabeza de la misma forma que 
se me metió a mí la de Warner. Últimamente, las ideas tontas ha- 
cen un ruido ensordecedor. 

Cada vez que usted enciende el televisor hay alguien diciendo 
que los títulos bancarios están de moda y los de las aerolíneas no 
que las empresas de servicios públicos han visto sus mejores días y 
que las cajas de ahorros están condenadas. Si juega a sintonizar di- 
ferentes emisoras de radio y oye el comentario marginal de que 
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una economía japonesa recalentada destruirá el mundo, seguro que 
lo recordará la próxima vez que el mercado baje 10 puntos, y qui- 
zás el susto le haga vender su Sony y su Honda, e incluso su 
Colgate-Palmolive, que ni es cíclica ni es japonesa. 

Cuando se entrevista a astrólogos junto con economistas de Mer- 
rill Lynch, y ambos grupos dicen cosas que se contradicen pero 
que suenan igual de convincentes, no es raro que estemos todos 
hechos un lío. 

Últimamente hemos tenido que contender con el efecto del toque 
de tambor. Un mensaje particularmente siniestro es repetido una y 
otra vez hasta que resulta imposible escapar de su influjo. Hace un 
par de años hubo un toque de tambor sobre la provisión de dine- 
ro de M-1. Cuando yo estaba en el ejército, M-1 era un rifle y 
yo lo comprendía. De repente M-1 era un dígito crítico del cual 
dependía todo el futuro de Wall Street, y yo no sabría decirle lo 
que era. ¿Se acuerda de One Hour Martinizing? Nadie sabría tam- 
poco decirle lo que eso significa, y a millones de clientes de estos 
establecimientos de limpieza en seco nunca se les ocurrió preguntar- 
lo. Quizás M-1 signifique en realidad Martinizing One, y algún 
miembro del Consejo de Asesores económicos estuviera relacionado 
con el negocio de las tintorerías. Sea como fuere, el caso es que 
durante meses había algo en las noticias sobre el crecimiento de- 
masiado rápido del M-1 y la gente empezó a temer que eso aca- 
bara por hundir la economía y amenazara al mundo. ¿Qué mejor 
razón para vender acciones podía haber que "el M-1 está subiendo", 
aunque uno no supiera lo que el M-1 era? 

Y de repente no oímos nada más sobre el temido aumento de la 
provisión de dinero del M-1 y se llamó nuestra atención sobre la 
tasa de descuento que la Federal Reserve cobra a los bancos miem- 
bros. ¿Cuántas personas saben lo que eso significa? ¿Cuánta gente 
sabe lo que hace la Federal Reserve? William Miller, antiguo direc- 
tor de la Fed, dijo una vez que el 23 por ciento de los america- 
nos creían que la Federal Reserve era una reserva india, el 26 por 
ciento pensaba que era un parque natural, y el 51 por ciento que 
era una marca de whiskey. 

Aún así, cada viernes por la tarde (solía ser los jueves por la 
tarde, hasta que fue demasiada la gente que entraba al edificio del 
Fed dándose empujones por conseguir el número para la sesión de 
apertura de la bolsa del viernes) la mitad de los inversores profe- 
sionales quedaban hipnotizados por las cifras de la última provisión 


266 CAPITULO 17 


de dinero, y las cotizaciones subían y bajaban debido a eso. 
¿Cuántos inversores se asustaron y vendieron ante el temor de que 
un aumento de la tasa de provisión de dinero acabaría por hundir 
el mercado? 

Más recientemente se nos ha advertido (sin ningún orden particu- 
lar) que un aumento en los precios del crudo es una cosa terrible 
y que un descenso en los precios dél crudo es una cosa terrible; 
que un dólar fuerte es un mal presagio y que un dólar débil es 
un mal presagio; que una caída de la provisión de dinero es causa 
de alarma y que un aumento es causa de alarma. La preocupación 
por las cifras de provisión de dinero ha sido sustituída por el te- 
mor a los déficits comercial y de presupuestos, y estos toques de 
tambor han sido la señal que ha hecho a miles de inversores des- 
prenderse de sus acciones. 


CUÁNDO HAY QUE VENDER DE VERDAD 


Si el mercado no puede decirle cuándo vender ¿quién puede? No 
existe una fórmula única. "Venda antes de que suban los tipos de 
interés” o "venda antes de la próxima recesión" serían consejos que 
habría que seguir, contando con que supiéramos cuándo van a su- 
ceder, pero no lo sabemos, de manera que tampoco nos sirven. 

A lo largo de los años he aprendido a pensar sobre cuándo ven- 
der de la misma manera que pienso sobre cuándo comprar, No 
presto atención a las condiciones económicas externas, excepto en 
unas pocas ocasiones obvias en las que sé que un negocio especí- 
fico resultará afectado de una forma específica. Es obvio que cuan- 
do los precios del crudo bajan las compañías petrolíferas resultan 
afectadas, pero no así los laboratorios farmacéuticos. Entre 1986 y 
1987 vendí lo que tenía de Honda, Jaguar, Subaru y de Volvo, 
porque estaba convencido de que la caída del dólar afectaría los 
beneficios de los fabricantes extranjeros que venden un alto percen- 
taje de su producción en los Estados Unidos. Pero en el noventa 
por ciento de los casos vendo si la compañía 380 tiene mejores 
perspectivas que la compañía 212, y sobre todo si en esta última 
no veo las cosas muy claras. 

De hecho, si usted sabe por qué compró una acción, automática- 
mente sabrá cuándo hay que despedirse de ella. Revisemos algunas 
de las señales para vender, categoría por categoría. 
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CUANDO VENDER UNA DE LENTO CRECIMIENTO 


Con esta no puedo serle de gran ayuda porque no poseo muchas 
de lento crecimiento en primer lugar. Las que tengo las suelo ven- 
der cuando ha habido una apreciación del 30 al 50 por ciento o 
cuando la situación de las empresas se ha deteriorado, aunque la 
acción haya bajado de precio. Aquí tiene algunas señales: 

e La compañía ha perdido su cuota de mercado y contrata una 
nueva agencia de publicidad. à , 

e No hay nuevos productos en perspectiva, se reducen las asigna- 
ciones para desarrollo e investigación y la compañía parece estar 
descansando en sus laureles. . 

+ Dos nuevas adquisiciones de negocios no relacionados parecen ser 
peorificaciones, y la compañía anuncia que está buscando nuevas 
adquisiciones de tecnología punta. da 

. La compañía ha pagado tanto por sus adquisiciones que el balan- 
ce de situación se ha deteriorado de cero deudas y millones en 
efectivo, a millones en deudas y cero en efectivo. No hay fondos 
excedentes para la recompra de acciones, ni siquiera si el precio 
A con la acción a un precio más bajo los dividendos no 
son lo bastante altos como para atraer mucho el interés de los in- 


versores. 


CUANDO VENDER UNA SÓLIDA 


Estas son las acciones que frecuentemente reemplazo con otras de 
la misma categoría. No tiene sentido esperar que una sólida se con- 
vierta en una rápida tenbagger, y si el precio de la acción sobre- 
pasa la línea de beneficios, o si el PER se distancia demasiado del 
rango normal, puede empezar a pensar en vender y comprar luego 
a más bajo precio, o en comprar otra cosa, como hago yo. 

Otras señales para vender: y 

e Los nuevos productos introducidos en los últimos dos años han 
tenido resultados dispares y otros, todavía en estado de prueba, no 
estarán en el mercado antes de un año. A 

e La acción tiene un PER de 15, mientras que otras compañías del 
sector tienen un PER del 11 o 12. ; A 

e Ni ejecutivos ni directivos han comprado acciones en el último 
año. 


268 CAPITULO 17 


e Una división importante que aporta un 25 por ciento de los be- 
neficios es vulnerable a una recesión económica que está teniendo 
lugar en construcción de viviendas, perforaciones petrolíferas, etc. 


e La tasa de crecimiento de la empfresa se ha ralentizado, y aun- 
que ha mantenido los beneficios cortando costes, las posibilidades 
futuras de seguir reduciendo costes son limitadas. 


CUANDO VENDER UNA CÍCLICA 


El mejor momento para vender es hacia finales del ciclo, pero 
¿quién sabe cuándo es eso? A veces, la vanguardia sabelotodo em- 
pieza a vender antes del año de la primera señal de crisis. El pre- 
cio de la acción empieza a caer sin ninguna razón aparente. 


Para jugar con éxito hay que comprender unas misteriosas reglas. 
Eso es lo que hace que las cíclicas sean tan impredecibles. En el 
negocio del armamento, cuyo comportamiento es el de una cíclica, 
el precio de General Dynamics una vez cayó un 50 por ciento, 
aunque estaba anunciado un aumento de los beneficios. Los obser- 
vadores de ciclos a larga distancia estaban vendiendo con anticipa- 
ción para evitar las prisas de última hora. 


El mejor momento para vender una cíclica, además de hacia fina- 
les del ciclo, es cuando algo ha empezado a ir mal. Los costes 
han empezado a subir. Las plantas existentes están operando a ple- 
na capacidad y la compañía empieza a invertir dinero para aumen- 
tar la capacidad. Lo mismo que le inspiró a comprar la compañía 
X entre la última crisis y el último boom debería indicarle que el 
boom ha terminado. 


Una señal segura para vender es cuando las existencias empiezan 
a amontonarse y la empresa no puede deshacerse de ellas, lo cual 
significa precios más bajos y menos ganancias de cara al futuro. 
Yo siempre presto atención al aumento de las existencias. Cuando 
hasta el parking de la empresa está lleno de láminas de acero, es 
hora de vender. Incluso puede que para entonces ya sea un poco 
tarde. 

La caída de los precios de la mercancía es otro aviso. Por lo 
general, los precios del crudo, del acero, etc., bajarán meses antes 
de que los beneficios acusen el problema. Otra señal es cuando el 
precio futuro de la mercancía es más bajo que el actual. Si usted 
tuviera un conocimiento específico del sector suficiente como para 
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saber cuándo comprar una cíclica en primer lugar, entonces adver- 
tiría la fluctuación de los precios. É 
La competencia también es mala señal para una cíclica. El recién 
llegado tendrá que recortar precios para hacerse de una clientela, lo 
que forzará a todos a recortar precios, lo cual indica menos benefi- 
cios. Mientras la demanda de níquel sea fuerte y no haya quien 
compita con Inco, a Inco le irá bien, pero tan pronto como la de- 
manda afloje o nuevos productores de níquel hagan su aparición, 
Inco empezará a tener problemas. 
Otras señales de aviso: . 
e Dos contrataciones colectivas expiran en los próximos doce meses 
y los líderes sindicales exigen la totalidad de los sueldos y benefi- 
cios que habían cedido en la contratación anterior. 
e La demanda final disminuye. f 
+ La empresa ha duplicado su presupuesto de gastos para construir 
una nueva planta, en lugar de modernizar las instalaciones anteriores 
a bajo coste. 4 
+ La empresa ha intentado reducir costes, pero aún no puede com- 
petir con los productores extranjeros. 


CUANDO VENDER UNA DE RÁPIDO CRECIMIENTO 


Aquí el truco consiste en no perderse el posible tenbagger. Por 
otro lado, si la compañía se desmorona y los beneficios también, lo 
mismo le sucederá al PER de la acción que los inversores han he- 

ubir. r 
e que estar al tanto del final de la segunda fase de rápido 
crecimiento, tal y como hemos explicado más arriba, w 

Si The Gap ha dejado de abrir nuevas tiendas, si las viejas están 
empezando a tener mal aspecto y sus hijos se quejan de que The 
Gap no vende la ropa tejana de moda, entonces probablemente 
haya llegado la hora de pensar en vender. Si cuarenta analistas re- 
comiendan la acción, si las instituciones son dueñas del 60 por 
ciento y tres revistas importantes han dedicado elogios a la direc- 
ción de la empresa, entonces definitivamente hay que vender. 

Todas las características de las acciones que usted debería evitar 
(ver capítulo 9) son las mismas de las acciones que usted debería 

T. f 
a de las cíclicas, en las que el PER disminuye hacia 
el final, en una compañía en expansión el PER normalmente au- 
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menta y puede llegar a alcanzar dimensiones absurdas e ilógicas. 
Recuerde Polaroid y Avon Products. ¿Un PER de 50 para com- 
pañías de ese tamaño? Cualquier escolar un poco astuto hubiera 
comprendido que era hora de vender. ¿Iba Avon a vender mil mi- 
llones en perfumes? ¿Cómo se las iba a arreglar, siendo una de 
cada dos amas de casa en América representante de Avon? 

Usted podía haber vendido Holiday Inn cuando su PER llegó a 
40, suponiendo que ya no daba para más, y hubiera tenido razón. 
Si ya había visto un Holiday Inn a cada treinta kilómetros en to- 
das las principales autopistas de América, y había viajado a Gibral- 
tar y había visto un Holiday Inn al pie de la roca, había que em- 
pezar a preocuparse. ¿Hacia dónde más podía expansionarse? ¿Hacia 
Marte? 

Otras señales: 

e Las ventas han bajado un 3 por ciento en los últimos tres meses 
en todas las antiguas instalaciones. 

e Los resultados de los centros nuevos son deprimentes. 

+ Dos de los más altos ejecutivos y varios empleados clave se pa- 
san a la competencia. 

e La empresa ha hecho una gira de promoción por doce ciudades, 
en la que ha tratado de vender una buena imagen a los inversores 
institucionales. 

e La acción tiene un PER de 30, mientras que las más optimistas 
perspectivas de crecimiento de los beneficios son de un 15 a un 
20 por ciento para los dos años siguientes. 


CUANDO VENDER UNA RECUPERABLE 


El mejor momento para vender una recuperable es cuando se 
haya recuperado. Los problemas han terminado y todo el mundo lo 
sabe. La compañía ha vuelto a ser la misma de antes de la crisis. 
Los accionistas no se avergiienzan de su inversión. Si la recupera- 
ción ha tenido éxito hay que reclasificar el título. ` 

Chrysler fue una recuperable cuando costaba 2, 5 e incluso 10 
dólares la acción (ajustada por fraccionamiento), pero no al precio 
de 48 dólares de mediados de 1987. Por entonces ya las deudas 
habían sido saldadas, la empresa había hecho limpieza a fondo y 
Chrysler volvía a ser una compañía automovilística fuerte y cíclica. 
Es posible que el precio de la acción suba, pero seguramente no 
se multiplicará por diez. Tiene que ser evaluada como si fuera 
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Ford, General Motors o cualquier otra compañía próspera. Si le 
gustan los coches, quédese con Chrysler. Le está yendo bien en to- 
das sus divisiones y la adquisición de American Motors le da un 
potencial extra a largo plazo, además de algunos problemas a corto 
plazo. Pero si su especialidad son las recuperables, entonces venda 
Chrysler y búsquese otra cosa. 

General Public Utilities era una recuperable a 4, a 8 y a 12 
dólares la acción, pero una vez que el sengundo reactor fue puesto 
en marcha nuevamente y que otras empresas del sector acordaron 
ayudar con los costes de reorganización de Three Mile Island, GPU 
volvió a ser una empresa eléctrica de calidad. Nadie cree ya que 
GPU se vaya a declarar en quiebra. La acción, ahora a 38 dólares, 
puede llegar a los 45, pero no a los 400, con toda seguridad. 
Otras señales: 

e La deuda, que había disminuído durante quince meses, ha aumen- 
tado en 25 millones de dólares según el último informe trimestral. 
+ Las existencias aumentan a un ritmo dos veces superior al de los 
beneficios. 

+ El PER es demasiado alto en relación a los beneficios esperados. 
e La división más fuerte de la empresa vende el 50 por ciento de 
sus producción a un sólo cliente, y este cliente está padeciendo un 
retroceso en las ventas. 


CUÁNDO VENDER UNA DE LAS QUE JUEGAN CON BAZA 


Últimamente, la mejor idea es esperar el intento de absorción. Si 
realmente hay activos encubiertos, Saul Steinberg, los Hafts o los 
Reichmanns darán con ellos. Mientras la compañía no se meta en 
deudas, reduciendo así el valor de los activos, no conviene vender. 

Alexander & Baldwin posee 35.000 hectáreas de terreno en las 
Hawaii, además de los derechos en exclusiva de transporte marítimo 
a las islas y de otros activos. Mucha gente creía que el valor de 
la acción de 5 dólares (ajustado por fraccionamiento) era en reali- 
dad mucho más alto. Tuvieron paciencia, pero durante muchos años 
no sucedió nada. Un día se presentó un tal Mr, Harry Weinberg y 
compró el 5 por ciento, luego el 9 y finalmente el 15 por ciento 
de las acciones. Como Mr. Weinberg estaba comprando, otros inver- 
sores siguieron su ejemplo y la acción subió a 32 dólares justo an- 
tes de retroceder hasta los 16 en la liquidación de octubre de 1987. 
Siete meses después estaba otra vez en los 30. 
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Lo mismo sucedió con Storer Broadcasting y con Disney. Disney 
era una empresa aletargada que desconocía su propio valor hasta 
que apareció Mr. Steinberg e incitó a la dirección a dignificar al 
accionista. La compañía hacía progresos, de todas formas. Hizo un 
trabajo brillante dejando las películas de dibujos animados por una 
producción destinada a todos los públicos. El Canal Disney de tele- 
visión ha sido un éxito, lo mismo que el Disney World del Japón, 
y el futuro parque europeo también es prometedor. Con su irreem- 
plazable filmoteca y sus posesiones en bienes raíces en Florida y 
California, Disney es una empresa que juega con baza, una recu- 
perable y una de rápido crecimiento, todo a la vez. 

Ya no hace falta esperar hasta que los hijos tengan hijos para 
que los activos encubiertos sean descubiertos. Solía ser corriente que 
durante toda la vida de un inversor una acción infravalorada no 
rindiera ni un centavo. En la actualidad, el accionista resulta digni- 
ficado con mucha mayor rapidez gracias a una serie de magnates 
que rastrean todas las direcciones en busca de activos infravalora- 
dos. (Boone Pickens vino a nuestras oficinas hace algunos años y 
nos explicó con detalle cómo una compañía del tamaño de Gulf 
Oil podía hipotéticamente ser absorbida. Yo estuve escuchando sus 
bien razonados argumentos y concluí que eran impracticables. Estaba 
convencido de que Gulf Oil era demasido gigantesca para ser ab- 
sorbida -hasta el día en que llegó Chevron y lo hizo. Ahora estoy 
dispuesto a creer que cualquier cosa puede ser absorbida, incluyen- 
do los continentes más grandes). 

Con tantos atacantes como hay por ahí, para el no profesional re- 
sulta más difícil dar con una buena empresa de las que juegan con 
baza, pero en cambio resulta facilísimo saber cuándo vender. No se 


vende hasta que no aparezcan los hermanos Bass, y si no llegan - 


ellos llegarán sin duda Steinberg, Icahn, los Belzbergs, los Pritzkers, 
Irwin Jacobs, Sir James Goldsmith, Donald Trump, Boone Pickens o 
quizás incluso Merv Griffin. Después puede tener lugar una absor- 
ción, una guerra de pujas o un leveraged buyout (compra financia- 
da con grandes créditos) que duplique, triplique o cuadruplique el 
precio de la acción. 

Otras señales: 

e A pesar de que las acciones se están vendiendo con descuento 
en relación al valor real del mercado, la dirección ha anunciado 
una nueva emisión de acciones del 10 por ciento para ad un 
programa de diversificación. 
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e La división que se esperaba vender por 20 millones obtiene sólo 
12 millones a la hora de la verdad. 

e La reducción del impuesto sobre empresas disminuye considerable- 
mente el valor de la desgravación de pérdidas. 

» La propiedad institucional ha aumentado desde un 25 por ciento 
hace seis años a un 60 por ciento en la actualidad, siendo varios 
fondos de inversión de Boston los principales compradores. 
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Las doce cosas 
más tontas (y peligrosas) 
que dice la gente sobre 
los precios de las acciones 


Las explicaciones populares, provenientes tanto de los amateur co- 
mo de los profesionales, sobre el porqué del comportamiento de las 
acciones es algo que consigue sorprenderme constantemente. 

Hemos avanzado mucho en la erradicación de la ignorancia y la 
superstición en medicina y en la previsión meteorológica, nos reí- 
mos de nuestros antepasados por culpar al dios del maíz de las 
malas cosechas y nos preguntamos cómo un hombre tan listo como 
Pitágoras podía creer que espíritus malignos se escondían entre los 
pliegues de las sábanas. Sin embargo, estamos deseosos de creer 
que quien gane el Super Bowl tiene algo que ver con el precio de 
las acciones. 
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Mientras iba y venía de la universidad a mi trabajo de verano en 
Fidelity comprendí que incluso los profesores más expertos en la 
materia están tan confundidos con las acciones como Pitágoras con 
las camas. Desde entonces he oído infinidad de teorías, a cada cual 
más absurda, que se han ido filtrando al público en general. Los 
mitos y malas interpretaciones son numerosos, pero he apuntado so- 
lamente unos cuantos. Estas son las doce cosas más tontas que la 
gente dice sobre los precios de las acciones, y las presento con la 
esperanza de que las destierre para siempre de su mente; segura- 
mente que algunas le sonarán familiares: 


SI YA HA BAJADO TANTO NO PUEDE BAJAR MÁS 


Esta sí que es buena. Seguro que los accionistas de Polaroid se 
estuvieron repitiendo lo mismo después de que su acción bajara la 
tercera parte de lo que iba a bajar desde su cotización máxima de 
143,50 dólares. Polaroid había sido una compañía sólida con una re- 
putación de primera clase, de manera que cuando tanto los benefi- 
cios como las ventas se vinieron abajo fue mucha la gente que no 
comprendió lo sobrevalorada que estaba la acción. En vez de eso 
continuaron dándose ánimos en la creencia de que "si ya ha baja- 
do tanto, no puede bajar mucho más,” y probablemente también de 
que "las compañías buenas siempre se recuperan,” "en la bolsa hay 
que tener paciencia," y "no hay que dejarse asustar y vender una 
cosa buena." 

Estas frases fueron sin duda oídas y repetidas por los inversores 
en sus casas y en los departamentos de carteras de valores de los 
bancos, a medida que la acción de Polaroid se hundía, primero a 
100, luego a 90 y luego a 80 dólares. Cuando bajó de los 75, la 
facción de los "no puede bajar mucho más" debía ser ya una pe- 
queña multitud, y a los 50 dólares la frase la repetía uno de cada 
dos accionistas de los que no habían vendido. 

Nuevos accionistas compraban la acción mientras seguía bajando, 
basándose en la teoría de que no bajaría mucho más, y muchos 
debieron de arrepentirse de su decisión porque sí que siguió bajan- 
do. Este gran título cayó de 143,50 a 14,13 dólares en menos de 
un año y sólo entonces se hizo verdad lo de que "no puede bajar 
mucho más.” No es que sea mucho a favor de la teoría. 

En principio no existe ninguna regla que nos diga hasta qué pun- 
to puede bajar un título. Aprendí la lección personalmente en 1971, 
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cuando era un entusiasta, aunque inexperto, analista de Fidelity. Kai- 
ser Industries había caído de 25 a 13 dólares. Bajo mi recomenda- 
ción, Fidelity compró cinco millones de acciones -uno de los pa- 
quetes más grandes en la historia del mercado bursátil de Estados 
Unidos- cuando la acción llegó a los ll dólares. Yo aseguraba que 
no había manera posible de que bajara de los 10. 

Cuando llegó a los 8 dólares llamé a mi madre y le dije que 
saliera y la comprara, puesto que era absolutamente inconcebible 
que bajara más de 7,50. Por fortuna, mi madre no me hizo caso. 
Yo presencié con horror cómo Kaiser descendía hasta los 7, los 6 
y así hasta los 4 dólares de 1973, donde finalmente probó que ya 
no podía bajar mucho más. 

Los directores de cartera de Fidelity no vendieron sus acciones, 
suponiendo que si Kaiser había sido una buena compra a ll dólares, 
a 4 era sin duda una ganga. Como yo era el analista que había 
recomendado la compra, les aseguraba contínuamente que la situa- 
ción de la empresa era buena. De hecho, nos alegró a todos des- 
cubrir que, con sólo 25 millones de acciónes en circulación, al pre- 
cio de 4 dólares cada una, resultaba que la compañía se estaba 
vendiendo por 100 millones de dólares. En esa época se podían ha- 
ber comprado cuatro Boeings 747 con ese dinero. Hoy nos, darían 
un avión sin motores. 

El mercado había hecho bajar tanto a Kaiser que esta Pr 
empresa, con sus bienes inmuebles, aluminio, acero, cemento, astille- 
ros y derivados, fibra de vidrio, ingeniería y negocios en el mundo 
de la comunicación -por no mencionar los jeeps-, se estaba ven- 
diendo por el precio de cuatro aviones. Las deudas eran poquísi- 
mas. Incluso si se vendiera por el valor de los activos, calculába- 
mos que el valor de la acción sería de unos 40 dólares. En la ac- 
tualidad, hubiera sido absorbida inmediatamente por algún atacante. 
Kaiser no tardó en rebotar hasta los 30 dólares por acción, pero 
no antes de que la caída de los 4 dólares me curara de la tenta- 
ción de decir que "ya no puede bajar más." 


SIEMPRE SE SABE CUANDO HA TOCADO FONDO 


La pesca de fondo es un pasatiempo popular entre los inversores, 
pero generalmente es el pescador el que resulta atrapado. Intentar 
atrapar el fondo de una acción es como intentar atrapar un cuchi- 
llo que cae. Es buena idea esperar hasta que el cuchillo se clave 
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en el suelo, vibre un poquito y se quede quieto antes de intentar 
cogerlo. Coger al vuelo una acción que cae con gran rapidez pue- 
de resultar mal, porque inevitablemente se coge por el mal sitio. 

Si está usted interesado en comprar una recuperable tendría que 
ser por una razón más válida que lo mucho que ya ha caído. Qui- 
zás se haya usted enterado de que el negocio se está recuperando 
y al revisar el balance de situación comprueba que la compañía 
cuenta con una liquidez de 11 dólares por cada acción que se está 
vendiendo por 14, í l 

Pero ni siquiera así conseguirá coger a la acción por su precio 
mínimo. Lo que suele suceder es que un título acuse una serie de 
vibraciones antes de alcanzar la estabilidad y que desde ahí reem- 
prenda el ascenso. El proceso suele durar unos dos o tres años, y 
a veces incluso más. 


SI YA HA SUBIDO TANTO, NO ES POSIBLE QUE SUBA MÁS 


Y seguramente tendrá usted razón, a no ser que esté hablando de 
Philip Morris o de Subaru. Que Philip Morris es uno de los títulos 
más grandes de todos los tiempos queda claro en el gráfico adjun- 
to. Ya he hablado de cómo Subaru nos podía haber hecho a todos 
millonarios si en vez de comprar el coche hubiéramos comprado la 
acción. , 

Si hubiera usted comprado Philip Morris en los años cincuenta 
por el equivalente de 75 centavos la acción, quizás hubiera estado 
tentado de venderlo por 2,50 dólares en 1961, creyendo que ya no 
podría subir más. Once años más tarde, la acción se vendía por 
siete veces el precio de 1961 y por 23 veces el de los años cin- 
cuenta, y usted podría haber vuelto a sentir la tentación de vender, 
Pero si hubiera vendido entonces, se hubiera perdido el siguiente 
sevenbagger encima del 23-bagger que ya era. i 

Quienquiera que se las haya arreglado para poseer la acción du- 
rante todos esos años habrá visto cómo sus 75 centavos se conver- 
tían en 124,50 dólares, y cómo una inversión de 1.000 dólares re- 
sultaba en 166.000. Y eso sin contar los 23.000 dólares en dividen- 
dos. . 

Si me hubiera tomado la molestia de preguntarme cómo iba a 
poder seguir subiendo una acción determinada, nunca hubiera com- 
prado Subaru cuando ya había multiplicado por 20 su precio inici- 
al. Pero eché un vistazo a la situación de la empresa y comprendí 
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que aún así seguía siendo barata, compré y se multiplicó por siete 
depués de eso. 

El asunto es que no se puede fijar un límite al precio que pue- 
de llegar a alcanzar una acción. Si las cosas marchan bien, los be- 
neficios continúan aumentando y la situación básica no ha cambia- 
do, el "no puede ir mucho más arriba" es una razón terrible para 
deshacerse de un título. Vergüenza debería darles a todos esos ex- 
pertos que aconsejan a sus clientes vender automáticamente cuando 
duplican su dinero. Nunca obtendrán un fenbagger de esa manera. 

Títulos tales como Philip Morris, Shoney's, Masco, MacDonald's y 
Stop & Shop han roto la barrera del "no puede subir mucho más" 
año tras año. 

Francamente, yo nunca he podido predecir cuáles títulos van a 
subir diez veces y cuáles cinco, Intento conservarlos mientras la si- 
tuación de la empresa permanece inalterada, esperando verme grata- 
mente sorprendido. El éxito de la compañía no es la sorpresa, pero 
lo que traen las acciones a veces sí que lo es. Recuerdo haber 
comprado Stop & Shop como título conservador que pagaba dividen- 
dos para comprobar después, a medida que los datos mejoraban, 
que lo que tenía en mis manos era una empresa de rápido creci- 
miento. 


SOLO CUESTA 3 DÓLARES LA ACCIÓN. ¿QUÉ PUEDO PERDER? 


¿Cuántas veces ha oído a alguien decir eso? Quizás usted mismo 
lo haya dicho. Da con una acción que cuesta 3 dólares y lo pri- 
mero que se le ocurre es que es mucho menos arriesgado que 
comprar una de 50. 

Me costó a mí veinte años de experiencia profesional el com- 
prender que tanto si una acción cuesta 50 dólares como si cuesta 
l, en ambos casos se pierde todo si baja a cero. Si llega a 50 
centavos los resultados son un poco diferentes, El inversor que 
compró a 50 dólares la acción pierde el 99 por ciento de su in- 
versión, y el inversor que compró a 3 dólares pierde el 83 por 
ciento, ¿pero dónde está el consuelo en eso? 

El asunto es que un título barato es igual de arriesgado que uno 
caro cuando baja. Si usted había invertido 1.000 dólares en una ac- 
ción de 43 dólares o en una de 3 y las dos bajan a cero, habrá 
usted perdido exactamente la misma cantidad. No importa a qué 
precio compre, lo peor de elegir la acción equivocada es siempre 
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perderlo todo. Aún así, estoy seguro de que hay inversores que no 
pueden resistir una ganga de 3 dólares y se preguntan qué pueden 
perder. 

Es interesante observar que los vendedores profesionales al descu- 
bierto, que se benefician de las acciones que bajan de precio, em- 
piezan a operar más cerca del fondo que del techo. A los vende- 
dores al descubierto les gusta esperar hasta el último momento, 
cuando la bancarrota ya es una certeza. No les importa comprar a 
8 o 6 dólares en vez de a 60, porque si la acción llega a cero 
obtendrán exactamente los mismos beneficios en ambos casos. 

¿Y sabe a quien venden cuando la acción está a 8 o a 6 dóla- 
res? A todos esos infelices inversores que se dicen que nada tienen 
que perder. 


CON EL TIEMPO TODAS VUELVEN 


Y también volverán los visigodos y los hunos, y Gengis Kan ca- 
balgará de nuevo. La gente decía que RCA volvería, y después de 
65 años aún no ha vuelto. Esta era una compañía de éxito de fa- 
ma mundial. Johns-Manville es otra compañía mundialmente famosa 
que no ha retornado, y, con todos los juicios pendientes por el 
asunto del asbesto, las posibilidades que tiene son claras. Al emitir 
cientos de millones de nuevas acciones la compañía diluyó también 
los beneficios, lo mismo que hizo Navistar. 

Si tan sólo pudiera recordar los nombres podría proporcionarle 
una lista de compañías más pequeñas y menos conocidas que han 
desaparecido para siempre. Tal vez usted mismo haya invertido en 
unas cuantas de éstas -no me gustaría pensar que yo he sido el 
único. Cuando se tienen en cuenta las miles de compañías en ban- 
carrota, más las compañías solventes que nunca recuperaron su anti- 
gua prosperidad, más las que se venden a precios que están muy 
por debajo de los rangos máximos alcanzados, uno empieza a ver 
la debilidad de argumentos como el de que siempre vuelven. 

Las acciones de centros médicos, fabricantes de diskets, de teji- 
dos, de relojes digitales y de casas transportables que se han ido 
todavía no han vuelto. 


SIEMPRE ESTÁ OSCURO ANTES DE QUE AMANEZCA 


Hay una tendencia muy humana a creer que las cosas que han 
ido mal ya no pueden empeorar. En 1981 había 4.520 instalaciones 


PE y 


de perforadoras petrolíferas en activo, y en 1984 el número había 
bajado a 2.200. En ese momento mucha gente compró títulos del 
sector petrolífero creyendo que lo peor ya había pasado. Pero dos 
años después había solamente 686 instalaciones en funcionamiento, y 
en la actualidad no llegan a mil. 

La gente que invirtió en los transportes de mercancías por ferro- 
carril se sorprendió mucho cuando el negocio bajó de un máximo 
de 95.650 unidades entregadas en 1979 a un mínimo de 44.800 en 
1981. Era el punto más bajo en 17 años y nadie se imaginó que 
pudiera empeorar, hasta que cayó a 17.582 unidades entregadas en 
1982 y luego a 5.700 en 1983. Se trataba del declinar vertiginoso 
del 90 por ciento en un negocio que en su día había sido flore- 
ciente. 

A veces está más oscuro antes del amanecer, pero a veces está 
más oscuro antes de la negrura total. 


CUANDO REBOTE A 10 DÓLARES, YO VENDO 


Según mi experiencia, ninguna acción depreciada vuelve a alcanzar 
el precio en el que usted decidió que la vendería. De hecho, en el 
momento en el que dice "si vuelve a los 10 dólares, vendo," la 
está usted probablemente condenando a muchos años de rondar los 
9,75 antes de resbalar hasta los 4 para acabar a 1 dólar. Este pro- 
ceso tan doloroso puede tener una duración de una década, y du- 
rante todo ese tiempo estará usted aguantando un título que ni si- 
quiera le gusta, sólo porque una vocecita interior le dice que le 
han de dar 10 dólares por él. 

Siempre que a mí me ronda esta tentación me recuerdo que a 
menos que la situación de la empresa me infunda confianza para 
adquirir más acciones, debería de vender inmediatamente. 


LOS TÍTULOS CONSERVADORES NO FLUCTUAN MUCHO 


Dos generaciones de inversores conservadores crecieron en el con- 
vencimiento de que con los servicios públicos no se podía cometer 
ningún error. Bastaba poner estos títulos libres de preocupación en 
una caja fuerte y cobrar los dividendos. Y de repente aparecieron 
los problemas nucleares y los de las tarifas eléctricas, y acciones 
de empresas como Consolidated Edison perdieron un 80 por ciento 
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de su valor. Y luego, igual de repentinamente, Con Ed recuperó 
más de lo que había perdido. 

Con todos los problemas económicos y regulatorios ocasionados 
por el alto coste de las plantas nucleares, el llamado sector estable 
de los servicios públicos se ha vuelto igual de volátil y traicionero 
que la industria de los ordenadores o las cajas de ahorros. En la 
actualidad hay compañías eléctricas que fueron o pueden llegar a 
ser tenbaggers hacia arriba o hacia abajo. Se puede perder mucho 
o ganar mucho, según la suerte que tenga al elegir la acción. 

Los inversores que no estaban al día de esta nueva situación 
deben de haber sufrido un gran castigo financiero y psicológico. 
Sus supuestamente prudentes inversiones en Public Service of India- 
na, en Gulf States Utilities o en Public Service of New Hamshire 
resultaron ser tan arriesgadas como si hubieran arriesgado su capital 
en nuevas y desconocidas empresas de biogenética -o en realidad 
más arriesgado, puesto que no eran conscientes de los riesgos. 

Las compañías son dinámicas y las perspectivas cambian. Simple- 
mente no existe un título que se pueda uno dar el gusto de com- 
prar para ignorarlo. 


TARDA DEMASIADO EN SUCEDER ALGO 


Aquí hay algo más que ciertamente va a ocurrir: si tira la toalla 
con una acción porque está aburrido de esperar a que algo mara- 
villoso suceda, entonces algo maravilloso empezará a ocurrir al día 
siguiente de haberla vendido. A esto lo llamo yo florecimietno post- 
venta. 

Merck puso a prueba la paciencia de todo el mundo (ver gráfi- 
co). La acción no se movió entre 1972 y 1981, aunque los benefi- 
cios crecieron constantemente a un promedio del 14 por ciento 
anual. ¿Qué sucedió después? Cuadruplicó su precio en los cinco 
años siguientes. Quién sabe cuántos inversores desgraciados se des- 
hicieron de Merck cansados de esperar, ansiosos de más acción. Si 
hubieran llevado al día sus controles de la empresa no hubieran 
vendido. 

La acción de Angelica Corporation, fabricantes de ropa, a duras 
penas ingresaron un centavo entre 1974 y 1979. American Greetings 
estuvo muerta durante ocho años; GAF Corporation durante once; 
Brunswick durante toda la década de los setenta; SmithKline (antes 
Tagamet) durante la mitad de los sesenta y hasta mediados los se- 
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tenta; Harcourt Brace durante las administraciones de Nixon, Carter 
y la primera de Reagan; y Lukens no se movió en catorce años, 
Yo me quedé con Merck porque estoy acostumbrado a mantener 
las acciones cuyo precio no va a ninguna parte. La mayor parte 
del dinero que hago lo consigo al cabo de tres o cuatro años de 
tener algo -sólo con Merck me llevó un poquito más. Si en la 
compañía todo va bien, y lo que fuera que me había gustado al 
principio sigue estando allí, entonces tengo la seguridad de que tar- 
de o temprano mi paciencia será recompensada. 
, Este no ir a ninguna parte durante varios años, a lo que yo lla- 
| mo "electrocardiograma de una roca" es, en realidad, un presagio 
favorable. Cada vez que veo el electrocardiograma de una roca en 
el gráfico de un título por el que me siento atraído lo tomo como 
una indicación de que el próximo movimiento puede ser ascendente. 
Hay que tener mucha paciencia para conservar una acción en una 
compañía que nos gusta pero que todo el mundo parece ignorar. Se 
empieza a sospechar que todo el mundo tienc razón menos uno. 
Pero si el balance de situación es bueno, la paciencia suele ser re- 
compensada -Lukens subió seis veces su precio inicial en el quinto 
año, American Greetings fue un sixbagger a los seis años, Angeli- 
ka un sevenbagger en cuatro, Brunswick un sixbagger en cinco y 
SmithKline un threebagger en dos. 


¡MIRA TODO EL DINERO QUE PERDÍ POR NO COMPRARLA! 


Todos seríamos mucho más ricos en la actualidad si hubiéramos 
puesto todo nuestro dinero en Crown, Cork and Seal a 50 centavos 
la acción (ajustado por fraccionamiento), pero ahora que ya sabe 
esto, abra su billetero y mire a ver si su dinero sigue allí. Com- 
probará que no es ni un centavo más pobre que hace un segundo, 


cuando se enteró de la gran fortuna que podía haber hecho con 3 


Crown, Cork and Seal. 

Esto puede parecer ridículo, pero yo sé que algunos de mis cole- 
gas inversores se torturan todos los días examinando las diez prin- 
cipales ganadoras en la Bolsa de Nueva York, y pensando en todo 
el dinero que han perdido por no haberlas comprado. Lo mismo 
ocurre con las entradas par el béisbal, las joyas, los muebles y las 
casas. 

Considerar las ganancias ajenas como pérdidas propias no es una 
actitud productiva para invertir en el mercado de valores. De hecho, 
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sólo puede conducir a la locura total. Cuantos más títulos conozca, 
más sabrá de todos los que se ha perdido, y bien pronto se estará 
acusando de haber perdido billones y trillones. Si usted abandona la 
bolsa totalmente y el mercado sube 100 puntos en un día, se des- 
ra murmurando: "Acabo de sufrir una pérdida de 110.000 mil- 
ones. 

Lo peor de esta forma de pensar es que hace que la gente 
quiera ponerse al día comprando acciones que no deberían comprar, 
aunque sólo sea para protegerse de "perder" más de lo que ya han 
"perdido". El resultado suelen ser pérdidas auténticas. 


ÉSA ME LA HE PERDIDO, PERO LA SIGUIENTE NO 


El problema es que la siguiente rara vez sale bien, como ya he- 
mos demostrado. Si- usted se perdió Toys "R" Us, una gran com- 
pañía que continuó subiendo, y luego fue y se compró Greenman 
Brothers, una compañía mediocre que se fue abajo, entonces sí que 
ha cometido un error capital. En realidad, lo que ha hecho ha sido 
coger un error que no le costó nada (recuerde que usted no ha 
perdido nada al no invertir en Toys "R" Us) y convertirlo en uno 
que sí le costó bastante. 

Si no acertó a comprar Home Depot a bajo precio y luego com- 
pró Scotty's, el siguiente Home Depot, entonces es probable que 
haya cometido otro error, porque Home Depot ha multiplicado su 
precio por veinticinco desde que cotiza en bolsa, mientras que Scot- 
ty's ha subido sólo de un 25 a un 30 por ciento, por debajo de la 
media general del mercado en el mismo período. 

Lo mismo ocurrió si se perdió Piedmont y compró People Ex- 
press, o si se perdió Price Club y compró el Warehouse Club. En 
la mayoría de los casos es preferible comprar la compañía ganadora 
a un precio alto, que atrapar a "la siguiente ganadora" a un precio 
de ganga. ` 


LA ACCION HA SUBIDO, YO TENÍA RAZÓN, O... 
LA ACCION HA BAJADO, ME EQUIVOQUÉ 


Si tuviera que elegir una única gran falacia del mundo de los in- 
versores, ésta sería la de creer que cuando una acción sube de pre- 
cio han hecho una gran inversión. La gente suele sentirse satisfecha 
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cuando algo que acaban de comprar a 5 dólares sube a 6, como si 
eso probara lo acertado de la elección, Nada podría estar más lejos 
de la verdad. Claro que si vende rápidamente al precio más alto 
habrá hecho una buena ganancia, pero la mayoría no venden en 
estas circunstancias favorables. En lugar de eso se dicen que la 
subida demuestra que la inversión vale la pena, y se aferran al tí- 
tulo hasta que baja y entonces se convencen de que no valía. Si 
tienen que elegir se quedan con la acción que ha subido de 10 a 
12 dólares y venden la que ha caído de 10 a 8, convencidos de 
que se quedan con la ganadora y tiran la perdedora. 

Eso es seguramente lo que sucedió en 1981, cuando Zapata, un 
título petrolífero durante el boom del sector de la energía, debió de 
parecer mucho más agradable de poseer que Ethyl Corp., a causa 
de la prohibición que cayó sobre su producto principal -aditivos con 
plomo para la gasolina- por razones de protección del medio am- 
biente. Sin embargo, el título mejor de estos dos bajó de 35 dóla- 
res a 2, y no hubiera habido forma de evitarlo ni con un milagro. 
Mientras tanto, Ethyl estaba haciendo grandes progresos gracias a su 
división especializada en productos químicos, a su mejor rendimien- 
to en el extranjero y al rápido y consistente crecimiento de sus 
operaciones de seguros. Ethyl subió de 2 dólares a 32. 

Por eso, cuando la gente dice, "mira, en dos meses ha subido un 
20 por ciento, acerté con la ganadora," o "es horrible, en dos me- 
ses ha bajado un 20 por ciento, realmente dí con la perdedora," 
están confundiendo precios con perspectivas. A no ser que sean co- 
merciantes a corto plazo en busca de beneficios del 20 por ciento, 
la fanfarria a corto plazo no significa absolutamente nada. 

La subida o la bajada del precio de una acción después de ha- 
berla comprado usted sólo le indica que hubo otra persona dispues- 
ta a pagar más, o menos, por la misma mercancía. 
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Opciones, futuros y 
ventas al descubierto 


Los artilugios publicitarios para la inversión se han vuelto tan` 
populares que el antiguo lema "cómprate una acción de América", 
debería cambiarse por "cómprate una opción sobre América." "In- 
vierte en el futuro de América" ahora significa "arríesgate en el 
Mercado de Futuros de Nueva York." 

Nunca he comprado ni una opción ni futuros en toda mi carrera 
de inversor, y no puedo imaginarme comprando uno ahora. Ya es 
bastante difícil ganar dinero com acciones sin distraerse con estas 
apuestas laterales que, me dicen, son prácticamente imposibles de 
ganar a no ser que se sea un jugador de futuros profesional. 

No quiere esto decir que no sean los futuros de utilidad en el 
mundo del comercio, en el que un granjero puede cerrar un precio 
por el trigo o el maiz al empezar la cosecha y saber que se ven- 
derá por tal cantidad el día de la entrega; y lo mismo cuenta pa- 
ra el comprador. Pero las acciones no son mercancías y no existe 
una relación entre productor y consumidor que convierta en ne- 
cesario un seguro de precios para el funcionamiento del mercado de 
valores. peann 

Según los informes de Chicago y Nueva York, capitales ambas 
de opciones y futuros, entre un 80 y un 95 por ciento de los ju- 
gadores amateurs pierden. Estas cifras son peores que las peores del 
casino o de las carreras, y aún así persiste la creencia de que se 
trata de alternativas sensatas a la inversión. Si esta es una forma 
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sensata de inversión, entonces el Titanic era un barco a prueba de 
agua. Describir el funcionamiento de las opciones y futuros no tie- 
ne sentido porque requeriría una explicación larga y tediosa, después 
de la cual seguiría usted confuso, porque saber más sobre ellas po- 
dría incitarle a comprar algunas, y porque yo mismo no sé cómo 
funcionan, 

La verdad es que algo sé sobre opciones y futuros. Sé que su 
potencial alta rentabilidad resulta atractiva para muchos pequeños in- 
versores que se aburren de hacerse ricos lentamente, en vez de lo 
cual optan por empobrecerse rápidamente. La razón es que la op- 
ción es un contrato que solamente es válido por uno o dos meses, 
y, al contrario que la mayoría de las acciones, expira por lo regu- 
lar sin ningún valor, después de lo cual el jugador o jugadora debe 
comprar otra opción, sólo para perder el 100 por ciento de su di- 
nero otra vez. Unas cuantas de éstas y está uno en la ruina. 

Imagínese una situación en la que usted sabe con certeza que al- 
go maravilloso va a ocurrir en Cosa Segura S.A., y las buenas no- 
ticias van a hacer subir el precio de la acción. Tal vez haya des- 
Cubierto un Tagamet, una cura contra el cáncer, un aumento en los 
beneficios o cualquiera otra señal positiva que ya ha aprendido a 
buscar. Ha encontrado la compañía perfecta, la cosa más parecida a 
una escalera real que jamás vaya a encontrar. 

Echa un vistazo a sus haberes y en su cuenta de ahorros hay 
sólo 3.000 dólares. El resto está invertido en fondos mutuos que 
La Persona que Entiende el Serio Negocio del Dinero no le dejará 
tocar. Usted registra la casa en busca de reliquias familiares que 
llevar a la casa de empeños, pero el abrigo de visón está aguje- 
reado por las polillas. El servicio de plata es una posibilidad, pero 
como piensa dar una cena la semana próxima su cónyuge lo 
echaría en falta. A lo mejor podría vender el gato, pero no tiene 
pedigree. El balandro de madera tiene grietas, y nadie daría nada 
por unos palos de golf oxidados y con mangos malos. 

De manera que los 3.000 dólares son todo lo que tiene para in- 
vertir en Cosa Segura. Sólo podrá comprar 150 acciones a 20 dóla- 
res cada una. Justo cuando empieza a conformarse con eso recuer- 
da haber oído algo sobre el increíble poder de las opciones. Habla 
con su broker, quien le confirma que la opción de compra a 20 
dólares del mes de abril en Cosa Segura, que ahora se vende por 
1 dólar, puede costar 15 si la acción sube a 35. Una inversión de 
3.000 dólares le reportaría aquí unos ingresos de 45.000. 
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De manera que usted compra la opción, y cada día abre el pe- 
riódico esperando ansiosamente el momento en el que la acción 
empiece a subir. Hacia mediados de marzo no ha pasado nada aún 
y las opciones que compró por 3.000 dólares ya han perdido la 
mitad de su valor. Tiene la tentación de vender para recuperar una 
parte del dinero, pero no lo hace porque todavía falta un mes pa- 
ra que expiren sin ningún valor. Un mes más tarde eso es justa- 
mente lo que sucede. 

El insulto se une al daño cuando, unas pocas semanas más tarde, 
Cosa Segura hace su movimiento. No sólo ha perdido usted todo 
su dinero, sino que estaba en lo cierto respecto a la acción. Esa es 
la mayor tragedia de todas. Usted había hecho sus deberes y, en 
lugar de ser recompensado, resulta barrido. El resultado es un des- 
perdicio absoluto de tiempo, dinero y talento. 

Otra cosa desagradable de las opciones es lo caras que son. Pue- 
de que no lo parezcan, hasta que se comprende que hay que com- 
prar cuatro o cinco sets de ellas para cubrir una acción durante un 
año. Está uno comprando tiempo literalmente, y cuanto más tiempo 
se compre mayor es la prima a pagar. El broker obtiene una ge- 
nerosa comisión por cada compra: las opciones son sopa boba. Un 
broker que tenga sólo unos pocos clientes de opciones activos pue- 
de ganarse la vida de forma maravillosa. Ñ 

Lo peor de todo es que comprar una opción no tiene nada que 
ver con ser dueño de una acción de una compañía. Cuando una 
empresa crece y prosperawtodos los accionistas se benefician, pero 
las opciones son un juego de sumar ceros. Por cada dólar que se 
gana en el mercado hay un dólar que se pierde, y es una pequeña 
minoría la que se lleva todas las ganancias. 

Cuando usted compra una acción, aunque sea en una empresa de 
mucho riesgo, está contribuyendo en algo al crecimiento del país. 
Para eso son las acciones. En épocas pasadas, cuando se considera- 
ba peligroso especular con títulos de compañías pequeñas, esos es- 
peculadores estaban al menos proporcionando el capital que les per- 
mitiría a las IBM, a los McDonald's y a los Wal-Mart ponerse en 
marcha. En el multimillonario negocio de las opciones y futuros no | 
se invierte ni una pequeña parte del dinero de forma constructiva. \ 
No sirve para financiar nada, excepto los coches, aviones y casas ) 
comprados por los brokers y un puñado de ganadores. Lo que esta- / 
mos presenciando aquí es una gigantesca transferencia de fondos de / 
los más despistados a los más vivos. 
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Mucho se habla estos días del uso de las opciones y futuros co- 
mo seguros de cartera para proteger nuestras inversiones en bolsa, 
Varios colegas míos se han dejado ir por esta resbalosa pendiente, 
cosa bastante común. Las instituciones han comprado miles de mill- 
ones en seguros de cartera para cubrirse las espaldas en caso de 
un nuevo crack. Resulta que se creían bien protegidos: durante el 
último, pero los seguros de cartera funcionaron en contra de ellos. 
Parte del programa del seguro les exigía vender automáticamente ac- 
ciones al mismo tiempo que compraban más futuros, y la masiva 
venta automática condujo el mercado más a la baja, disparando la 
compra de más futuros y la venta de acciones. Entre las causas 
plausibles del colapso de octubre los seguros de cartera son uno de 
los principales culpables, pero muchas instituciones siguen compran- 
do el seguro. 

Algunos inversores particulares han recogido la idea por su cuen- 
ta. (¿Vale alguna vez la pena imitar a los expertos?) Compran op- 
ciones de venta (que aumentan su valor a medida que el mercado 
baja) para protegerse. Pero las opciones de compra también expiran 
sin valor, y hay que seguir comprándolas si se quiere estar siempre 
protegido. Usted puede perder entre el 5 y el 10 por ciento del to- 
tal de su inversión cada año para protegerse de un declive del 
mercado de entre el 5 y el 10 por ciento. 

Como el alcohólico que vuelve a quedar presa de la botella de 
ginebra por la prueba inocente de una cerveza, el inversor en bol- 
sa que invierte en opciones como seguro con frecuencia no puede 
resistirse a repetir la compra de opciones y bien pronto las acaba 
comprando por sí mismas, de donde pasa a las cláusulas de pro- 
tección, a las combinaciones y a las especulaciones mixtas. Se olvi- 
da totalmente de su anterior interés por el mercado de valores, en 
primer lugar. En vez de investigar compañías emplea todas sus 
horas de vigilia leyendo publicaciones que cronometran el mercado 
y preocupándose por patrones de cabeza-a-hombros o por los reve- 
ses en zig-zag. Peor aún, pierde todo su dinero. 

Warren Buffett cree que los futuros y opciones de títulos deberían 
estar prohibidos por la ley y yo estoy de acuerdo. 


VENDER TITULOS AL DESCUBIERTO 


Sin duda ha oído usted hablar ya de esta vieja y extraña práctica 
que permite beneficiarse de un título a la baja. Algunas personas se 
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interesan por la idea -al mirar sus carteras y comprender que si hu- 
bieran vendido al descubierto en vez de comprar, hoy serían ricos. 

Vender al descubierto es lo mismo que pedir algo prestado a un 
vecino (en este caso no se conocen los nombres) y luego venderlo 
y embolsarse el dinero. Más tarde o más temprano uno compra al- 
go igual a lo que le habían prestado y lo devuelve. Aquí no ha 
pasado nada. No es robar, pero tampoco un gesto de buena vecin- 
dad. Es algo así como pedir prestado con malas intenciones. 

Lo que el comprador al descubierto espera hacer es vender lo 
prestado a un precio muy alto, comprar el repuesto a un precio 
muy bajo y quedarse con la diferencia. Se podría hacer con má- 
quinas para cortar el césped y mangueras de jardín, me imagino, 
pero funciona mejor con acciones, especialmente con acciones que 
están sobrepreciadas. Por ejemplo, si usted dedujo que Polaroid esta- 
ba sobrepreciada a 140 dólares por acción, usted podría haber 
vendido 1.000 acciones al descubierto, con lo cual su saldo banca- 
rio hubiera aumentado en 140.000 dólares. Entonces podía haber es- 
perado hasta que el precio bajara a 14 dólares, podía haber recom- 
prado las mismas 1.000 acciones por 14.000 dólares y se hubiera 
ido a casa siendo 126.000 dólares más rico. 

La persona de quien había tomado las acciones nunca notará la 
diferencia. Estas transacciones son todas hechas sobre el papel y 
manejadas por los brokers. Es tan fácil vender una acción al des- 
cubierto como comprarla. 

Antes de ilusionarnmos démasiado con la idea tenemos que saber 
que tiene serios inconvenientes. Durante todo el tiempo que se tie- 
nen las acciones prestadas el propietario legal obtiene todos los di- 
videndos y demás beneficios, de manera que ahí ya pierde usted 
algo de dinero. Tampoco puede disponer de lo ingresado por las 
acciones vendidas al descubierto hasta que las haya devuelto y la 
transacción haya sido cerrada. En el ejemplo de Polaroid, usted no 
hubiera podido coger los 140.000 dólares y largarse a Francia de 
vacaciones, ¡porque se le exige mantener un depósito de garantía 
que cubra el valor de las acciones vendidas al descubierto. Al ba- 
jar el precio de Polaroid usted podía haber dispuesto de parte del 
dinero pero, ¿y si el precio de Polaroid hubiera subido? Entonces 
usted tendría que haber puesto más dinero para cubrir su posición. 

Lo más peliagudo de vender al descubierto es que aunque usted 
crea que la compañía está en muy baja forma, otros inversores 
pueden no darse cuenta y mandar el precio hacia arriba. Aunque 
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Polaroid había llegado a una cima absurda, ¿qué si hubiera doblado 
una vez más hasta llegar a uma aún más absurda cifra de 300 
dólares por acción? Si usted hubiera comprado al descubierto enton- 
ces, seguro que se hubiera puesto muy nervioso. La perspectiva de 
tener que gastar 300.000 dólares para reponer algo que valía 
140.000 puede ser muy desagradable. Si no cuenta con esos 
100.000 dólares de más con los que asegurar su posición, posible- 
mente tenga que liquidar con enormes pérdidas. 

Ninguno de nosotros es inmune al pánico que se siente cuando 
una acción normal baja de precio, pero ese pánico es en cierto 
modo limitado, al saber que una acción no puede bajar más de ce- 
ro. Si usted ha vendido algo al descubierto que está subiendo, 
pronto empieza a comprender que no hay nada que evite que se 
dispare hasta el infinito, porque el precio de una acción no tiene 
techo. Una acción vendida al descubierto siempre parece ir camino 
del infinito. 

Entre todos las historias de éxitos de vendedores al descubierto 
están las historias de horror de vendedores que presenciaron, sin 
poder hacer nada, cómo sus malos títulos favoritos subían más y 
más, contra toda lógica y razón, mientras ellos acababan en el asi- 
lo para pobres. Uno de esos desafortunados fue Robert Wilson, un 
hombre inteligente y un buen inversor, que hace unos diez años 
vendió Resorts International al descubierto. Tenía razón, a la larga, 
pero la mayor parte de los vendedores al descubierto la tienen. 
¿Acaso no dijo John Maynard Keynes que, a la larga, "todos esta- 
mos muertos”? Mientras tanto, sin embargo, la acción pasó de 70 
centavos a 70 dólares, un modesto 100-bagger, dejando a Mr. Wil- 
son con una modesta pérdida de unos 30 millones de dólares. 

Es útil recordar esta historia en el caso de que esté usted pen- 
sando en comprar al descubierto. Antes de hacerlo tiene que tener 
algo más que la convicción de que la empresa se cae a pedazos. 
Hay que tener la paciencia, el valor y los medios para mantenerse 
si el precio de la acción no baja o, peor aún, si sube. Los títulos 
que supuestamente tienen que bajar, pero que suben, me recuerdan 
a esos dibujos animados en los que los personajes siguen caminan- 
do por el aire cuando termina el acantilado. Mientras no son cons- 
cientes de lo que están haciendo, pueden continuar su paseo indefi- 
nidamente. 


CAPÍTULO 20 


50.000 moscas pueden 
estar equivocadas 


Pensando en la épocawen que fui inversor profesional, recuerdo 
varios eventos de especial relevancia y sus efectos sobre los pre- 
cios de las acciones, empezando por la elección del Presidente Ken- 
nedy en 1960. A la tierna edad de dieciséis años yo ya había oído 
decir que una presidencia demócrata era siempre mala para el mer- 
cado de valores, de manera que me sorprendí cuando, al día si- 
guiente de las elecciones, el 9 de noviembre de 1960, el mercado 
subió ligeramente. E 

Durante la crisis de misiles de Cuba y de nuestro bloqueo naval 
a los barcos rusos -la única vez que América se enfrentó con la 
posibilidad inmediata de una guerra nuclear-, yo temí por mí mis- 
mo, por mi familia y por mi país. Pero el mercado sólo cayó me- 
nos del tres por ciento ese día. Sicte meses más tarde, cuando el 
Presidente Kennedy se enfrentó con la industria del acero y la for- 
zó a bajar precios yo no tuve miedo de nada, y el mercado sufrió 
uno de los mayores reveses históricos, un 7 por ciento. Quedé des- 
concertado al comprender que la posibilidad de un holocausto 
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nuclear era menos amenazadora para Wall Street que un presidente 
metiéndose con el mundo de los negocios. 

El 22 de noviembre de 1963 estaba yo a punto de presentarme a 
un examen del Boston College, cuando la noticia de que el Presi- 
dente Kennedy había sido asesinando recorrió el campus. Junto con 
mis compañeros de clase fui a St. Mary's Hall a rezar. Al día si- 
guiente ví en los periódicos que la bolsa había caído menos de un 
3 por ciento, aunque se había cerrado apenas la noticia del asesi- 
nato se hizo oficial. Tres días después, el mercado recuperó las 
pérdidas del 22 de noviembre y algo más. 

En abril de 1968, cuando el Presidente Johnson declaró que no 
se presentaría a la reelección para un segundo mandato, que sus- 
pendería los bombardeos en el sureste asiático y que estaba a favor 
de conversaciones de paz, el mercado subió un 2,5 por ciento. 

Durante la década de los setenta yo estuve totalmente dedicado a 
la bolsa y a mi trabajo en Fidelity. Los grandes acontecimientos y 
las reacciones del mercado en ese época fueron los siguientes: 

» Nixon impone el control de precios (el mercado sube un 3 por 
ciento); Nixon dimite (baja el mercado un 1 por ciento) (Nixon 
señaló una vez que de no ser presidente se dedicaría a comprar ac- 
ciones, y un guasón de la bolsa contestó que si Nixon no fuera 
presidente, él también estaría comprando acciones); el presidente 
Ford comienza la lucha contra la inflación (el mercado sube un 4,6 
por ciento); IBM gana un importante caso antitrust (subida del 3,3 
por ciento); comienza la guerra del Yom Kippur (sube el mercado 
ligeramente). La década de los setenta fue la peor para la bolsa 
desde los años treinta y, sin embargo, los mayores porcentajes 
diarios fueron todos al alza en los días señalados. 

» El acontecimiento de mayor duración fue el embargo de la OPEP 
del 19 de octubre de 1973 (¡otro 19 afortunado!), que hizo bajar la 
bolsa un 16 por ciento en tres meses y un 39 por ciento en un 
año. Es interesante observar que el mercado no respondió al signi- 
ficado del embargo, subiendo de hecho 4 puntos ese día'y otros 
14 en las cinco sesiones siguientes antes de emprender su dramáti- 
co descenso. Esto demuestra que el mercado, como las acciones 
individuales, puede moverse en dirección contraria a los datos 
fundamentales a corto plazo, lo cual, en el caso del embargo, im- 
plicaba un aumento en el precio de la gasolina, largas colas, infla- 
ción galopante y tipos de interés mucho más altos. 

e La década de los ochenta tuvo más días de ganancias y pérdidas 
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excepcionales que todas las demás décadas juntas. Vistas desde la 
lejanía, la mayor parte de ellas resultan insignificates. Yo situaría la 
caída de 508 puntos en octubre de 1987 muy por debajo del en- 
cuentro, el 22 de septiembre de 1985, entre ministros de economía, 
por su importancia para los inversores a largo plazo. Fue en esta 
conferencia de los siete grandes que las naciones más industrializa- 
das acordaron coordinar sus políticas económicas y permitir que ba- 
jara el valor del dólar. Cuando la decisión se hizo pública, el mer- 
cado general subió un 38 por ciento en seis meses. El impacto fue 
más acentuado en determinadas compañías que se beneficiaron de 
un dólar más bajo, y cuyas acciones doblaron y triplicaron su pre- 
cio en los dos años siguientes. Al igual que el 19 de octubre del 
87, yo estaba en Europa cuando la guerra del Yom Kippur y la 
conferencia de los siete grandes, pero al menos en estas ocasiones 
estaba visitando compañías y no perdiendo pelotas de golf. 

e Las tendencias y los cambios graduales se me quedan grabados. 
El' período de las conglomeraciones hacia finales de los sesenta tu- 
vo como resultado la peorificación de muchas grandes compañías, 
su colapso y su no recuperación hasta pasados quince años. Algu- 
nas no se recuperaron nunca, y Otras, como Gulf é Western, ITT y 
Ogden, han vuelto como recuperables. 

e La década de los setenta vivió un gran romance con las com- 
pañías de primera línea de alta calidad. Eran conocidas como "las 
estupendas 50" o títulos “tie decisión única, que uno podía comprar 
y guardar para siempre. Este breve interludio de títulos sobrevalora- 
dos y sobrepreciados fue seguido por la caída devastadora del mer- 
cado de 1973-74 (el Dow había llegado a los 1050 en 1973 y re- 
trocedió hasta los 578 en 1974) en la que las grandes compañías 
sufrieron caídas de entre el 50 y el 90 por ciento). 

+ El romance popular con las pequeñas compañías de tecnología de 
mediados del 82 a mediados del 83 condujo a otro colapso (de un 
60 a un 98 por ciento) de los amados títulos incapaces de hacer 
nada malo. Lo pequeño puede ser hermoso, pero no necesariamente 
rentable. : 

e La subida del mercado japonés entre 1966 y 1988 multiplicó por 
diecisiete el índice Nikkei, mientras que el Dow Jones sólo dobló. 


al de los Estados Unidos en abril de 1987 y desde entoncs: JP 
ferencia ha aumentado. Los japoneses tienen su propia 
pensar sobre la bolsa y yo aún no la entiendo. Cada v 
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allá para estudiar la situación llego al convencimiento de que todos 
los títulos están enormemente sobrevalorados, pero de todas maneras 
siguen subiendo. 

e En la actualidad, el cambio horario de la Bolsa hace muy difícil 
el poder controlar los datos fundamentales de las empresas sin qui- 
tar el ojo de las cotizaciones. Durante ochenta años hasta 1952, la 
Bolsa de Nueva York abrió a las 10 horas y cerró a las 15, dan- 
do a los periódicos el tiempo necesario para imprimir los resultados 
para las ediciones de la tarde, de manera que los inversores podían 
revisar sus títulos en el camino a casa. En 1952 se suprimió la 
cotización de los sábados, pero la hora de cierre se alargó hasta 
las 15.30; en 1985 la hora de apertura pasó a ser las 9.30, y en 
la actualidad la hora de cierre son las 4 de la tarde. Personalmen- 
te, yo preferiría un horario más corto. Nos dejaría más tiempo pa- 
ra analizar las compañías e incluso para visitar museos, cosas am- 
bas más interesantes que ver subir y bajar los precios de las ac- 
ciones, 

e Las instituciones han abandonado su papel menor de la década de 
los sesenta, para pasar a dominar el mercado en la de los ochenta. 
° El estatus legal de las grandes sociedades de valores y bolsa ha 
pasado de sociedades personales en las que se respondía con el pa- 
trimonio individual, a sociedades de capital, en las que la respon- 
sabilidad individual es limitada. En teoría esto tenía que fortalecer 
las agencias de valores, dado que como sociedades anónimas podían 
emitir acciones para el público como medio de obtener capital. Yo 
estoy convencido de que el cambio ha sido netamente negativo. 

» El aumento del mercado de valores extrabursátil ha traído a mi- 
les de títulos secundarios que en su día se negociaban por el os- 
curo método de la pink sheet (hoja rosa) -por el que uno nunca 
sabía si le estaban dando el precio jusfo-, a un mercado informa- 
tizado fiable y eficiente. 

* El país se preocupa por obtener de noticias financieras al minuto, 
lo cual hace veinte años apenas se mencionaba en televisión. El in- 
creíble éxito de Wall Street Week with Louis Rukeyser, desde su 
debut el 20 de noviembre de 1970, ha probado que un programa 
de noticias financieras puede realmente tener éxito. Fue el logro de 
Rukeyser lo que inspiró a las otras cadenas de televisión a ampliar 
su cobertura financiera y eso, de rebote, condujo a la creación de 
la Financial News Network, una cadena dedicada exclusimente a no- 
ticias financieras, que lleva las cotizaciones a millones de hogares 


CAPITULO 20 299 


en América. Los inversores amateurs pueden ahora controlar los va- 
lores de su cartera durante todo el día. Todo lo que separa a 
Dientedesabueso de un inversor profesional es un retraso de quince 
minutos en el acceso a las cotizaciones. 

e El aumento y posterior caída de las inversiones desgravables, co- 
mo terrenos agrícolas, pozos de petróleo, perforadoras petrolíferas, 
transportes fluviales, viviendas de protección oficial, cementerios, 
producciones cinematográficas, centros comerciales, equipos deporti- 
vos, leasing de ordenadores, y casi todo lo demás que se pueda 
comprar, financiar o alquilar. 

e La aparición de grupos de fusión y compra, y la de otros grupos 
compradores de empresas deseosos y capaces de financiar compras 
de 20.000 millones de dólares. Entre los grupos compradores nor- 
teamericanos (Kohlberg, Kravis and Roberts; Kelso; Coniston Part- 
ners; Odissey Partnes y Wesray), la firmas europeas y grupos com- 
pradores (Hanson Trust, Imperial Chemical, Electrolux, Unilever, 
Nestlé, etc.), y los compradores individuales de empresas con im- 
portantes cuentas bancarias (David Murdock, Donald Trump, Sam 
Hyman, Paul Bilzerian, los hermanos Bass, los Reichmanns, los 
Hafts, Rupert Mudoch, Boone Pickens, Carl Icahn, Asher Edelman y 
otros), ninguna compañía, grande o pequeña, está segura. À 

e La popularidad del leveraged buyout, o LBO, por medio del 
cual compañías enteras o sus divisiones pasan a ser privadas, ad- 
quiridas bien por extraños, bien por la propia dirección, con dinero 
prestado a los bancos o conseguido mediante los bonos basura. 

e La fenomenal popularidad de estos bonos basura, inventados por 
Drexel Bumham Lambert y ahora copiados en todas partes. 

e El advenimiento de la negociación de opciones y futuros, espe- 
cialmente de los índices de los mercados bursátiles, permitiendo a 
los agentes de programas comprar o vender toneladas de acciones 
en los mercados regulares para luego hacer lo contrario con sus po- 
siciones en el llamado mercado de futuros, tirando miles de millo- 
nes de dólares por pequeñas ganancias incrementales. 

e Y en medio de este tumulto, SS Kresge, una moribunda com- 
pañía de tiendas de saldo, desarrolla la fórmula del K mart y la 
acción se multiplica por cuarenta en diez años; Masco comercializa 
su grifo de asa única y el precio de la acción se multiplica por 
mil, convirtiéndose en la acción más grande de los últimos cuaren- 
ta años. ¿Quién lo hubiera sospechado de una empresa de grifería? 
Las de rápido crecimiento que tienen éxito se convierten en ten- 
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baggers, la acciones susurro quiebran, y los inversores reciben sus 
títulos de Baby Bell como resultado del desmembramiento de ATT 
y doblan su capital en cuatro años. 

e Si me preguntan cual ha sido el acontecimiento más importante 
en el mercado, el desmembramiento de ATT se sitúa cerca del pri- 
mer puesto (afectó a 2.960.000 accionistas), mientras que el temblor 
de octubre de 1987 no estaría entre los tres primeros. 


Algunas cosas que he oído decir últimamente: 


He oído que el pequeño inversor no tiene ninguna posibilidad en 
este medio tan peligroso y que debería largarse. "¿Construiría usted 
su casa sobre un terremoto?” preguntó un cauto consejero. Pero el 
terremoto no está debajo de la casa, está debajo de la agencia in- 
mobiliaria. 

Los pequeños inversores son capaces de bandearse en todo tipo 
de mercados, siempre que la mercancía que posean sea buena. Si 
alguien tiene que preocuparse, son los profesionales. Después de to- 
do, las pérdidas de octubre del 87 fueron sólo pérdidas para la 
gente que las aceptó. Esos no fueron los inversores a largo plazo 
Fueron los que negocian con acciones no totalmente desembolsadas, 
los especuladores, los que se dedican a las opciones y los gelos 
de cartera cuyas computadoras ordenaban vender quienes tomaron las 
pérdidas. Como un gato que se mira en el espejo, los vendedores 
se espantaron a sí mismos. 

He estado oyendo que la era de la gerencia profesionalizada ha 
traído sofisticación, prudencia e inteligencia al mercado de valores 
Hay unos 50.000 profesionales que dominan el cotarro y, al leva 
que las 50.000 moscas, es imposible que estén equivocados. 

Desde mi punto de vista, yo diría que los 50.000 profesionales 
por lo general aciertan, pero sólo en el último 20 por ciento de 
una variación normal de la cotización. Es ese último 20 por ciento 
por el que la bolsa estudia, suspira y hace cola (sin perder de vis- 
ta la puerta ni por un momento). La idea es hacer una ganancia 
rápida y salir en estampida. 

Los pequeños inversores no tienen que luchar contra esta turba. 
Pueden entrar tranquilamente mientras la multitud se apiña a la sa- 
lida, y pueden salir mientras la multitud está en la entrada. Aquí 
va una corta lista de títulos que eran los favoritos de las grandes 
instituciones a mediados del 87 y que se vendieron a precios 
mucho más bajos diez meses después, a pesar del aumento de los 
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beneficios, de los buenas perspectivas y del buen cash flow. Las 
compañías no habían cambiado, pero las instituciones habían perdido 
interés: Automatic Data Processing, Coca-Cola, Dunkin' Donuts, Ge- 
neral Electric, Genuine Parts, Philip Morris, Primerica, Rite Aid, 
Squibb y Waste Management. 

He oído decir que la cifra de 200 millones de acciones al día es 
una mejora sobre la cifra de 100 millones al día, y que el merca- 
do líquido ofrece grandes ventajas. ° 

Pero no si uno se está ahogando en él -y nosotros nos ahoga- 
mos. El año pasado, el 87 por ciento de todos los títulos en la 
Bolsa de Nueva York cambiaron de propietarios al menos una vez. 
A comienzos de los 60, un día en el que se negociaban de seis a 
siete millones de acciones era lo normal, y en los 80 pasó a ser 
de 100 a 120 millones. Ahora, si en un día no se mueven unos 
150 millones de acciones la gente piensa que algo va mal. Reco- 
nozco que yo contibuyo a la causa porque compro y vendo todos 
los días, pero mis mayores ganadoras son acciones que he tenido 
durante tres e incluso cuatro años. 

El volumen de contratación rápido y total ha sido acelerado por 
los populares fondos indicadores, que compran y venden miles de 
millones de acciones ignorando las características individuales de las 
compañías involucradas, y por los switch funds, que permiten al in- 
versor deshacerse de las acciones por ¡metálico y viceversa, sin 
penalización y sin retraló. j 

Bien pronto tendremos un volumen de contratación del 100 por 
ciento anual en acciones. ¡Si hoy es martes tengo que comprar Ge- 
neral Motors! ¿Cómo se las arreglan esas pobres compañías para 
saber dónde mandar un informe anual? Un nuevo libro llamado 
What's Wrong with Wall Street dice que gastamos entre 25 y 30 
miles de millones al año para el mantenimiento de las diferentes 
bolsas y para pagar las comisiones y honorarios por la negociación 
de títulos, futuros y opciones. Eso significa que gastamos tanto di- 
nero en pasarnos las acciones viejas de atrás para adelante como 
gastamos en títulos nuevos. Después de todo, la razón por la que 
tenemos acciones es para financiar nuevas empresas. Y cuando la 
negociación termina, llegado diciembre, las grandes carteras de 
50.000 profesionales parecen las mismas que las del enero anterior. 

Los grandes inversores que han adoptado este hábito de negocia- 
ción se están convirtiendo rápidamente en los jugadores a corto pla- 
zo tan queridos antaño por el broker del barrio. Algunos lo llaman 
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ya el mercado de alquile-una-acción. En la actualidad son los ama- 
teurs los prudentes y los profesionales los frívolos. El público es el 
factor reconfortante y estabilizador. 

La frivolidad de los departamentos de administración de bienes 
del establishment de la bolsa y de los círculos financieros quizás 
representen una oportunidad para usted, que puede esperar a que los 
títulos impopulares toquen fondo para comprarlos. 

He oído decir que el crack del 19 de octubre, lunes, fue tan 
sólo una de las muchas caídas históricas que han tenido. lugar en 
lunes, y hay investigadores que han dedicado toda su carrera profe- 
sional a estudiar el efecto del lunes. Todavía en la época en que 
fui a la universidad de Whartom se hablaba del efecto del lunes. 

Después de estudiar el asunto, he descubierto que parece haber 
algo de verdad: entre 1953 y 1984 el mercado subió 919,6 puntos 
en total, pero perdió 1565 en diferentes lunes. En 1973 el mercado 
ganó 169 puntos en total, pero perdió 149 en días lunes: en 1974 
bajó 235 puntos en total y de ellos 149 en días lunes; en 1984 
subió 149 en total y bajó 47 en días lunes; en 1987 bajó 483 en 
días lunes y subió 42 puntos en total. 

Si es que hay un efecto del lunes, creo que ya sé el porqué. 

Los inversores no pueden hablar con las compañías durante los dos 
días del fin de semana. Todas las fuentes de datos fundamentales 
están cerradas, lo que da a la gente sesenta horas en las que preo- 
cuparse por la bajada del yen, por la subida del yen, por la inun- 
dación del Nilo, por la pérdida de la cosecha de café en el Brasil 
por el avance de las abejas asesinas y por otros horrores y cata- 
clismos de los que informan los periódicos del domingo. Es tam- 
bién durante el fin de semana cuando la gente tiene tiempo de leer 
las pesimistas predicciones a largo plazo de los economistas que es- 
criben en las columnas para invitados. 
. A menos que usted tenga la previsión de dormir hasta tarde e 
ignorar las noticias económicas, son tantos los temores que se pue- 
den llegar a acumular durante el fin de semana que el lunes por 
la mañana puede estar dispuesto a deshacerse de todos sus títulos. 
Esa es, me parece a mí, la causa principal del síndrome del lunes. 
El lunes por la tarde ya habrá tenido tiempo de llamar a una o 
dos compañías y enterarse de que no han quebrado, razón por la 
que se produce el rebote del resto de la semana. 

He oído que el mercado de 1987-88 es una reproducción del de 
1929-30 y que estamos a punto de entrar en otra gran depresión. 
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Hasta el momento, el mercado bursátil de 1987-88 se ha comporta- 
do de forma parecida al de 1929-30, pero ¿y qué? Si llegamos a 
tener otra depresión económica no será debido a un colapso del 
mercado, así como tampoco la depresión de 1929 se debió al crack 
de la bolsa. En esa época sólo el uno por ciento de los america- 
nos poseía acciones. 


La depresión de 1929 fue causada por una recesión económica en 
un país en el cual el 66 por ciento de la fuerza de trabajo eran 
obreros industriales, el 22 por ciento agrícolas, y en el que no 
había seguridad social, paga de desempleo, pensiones para la vejez, 
ayuda social ni asistencia sanitaria, préstamos garantizados para estu- 
diantes ni cuentas bancarias respaldadas por el estado. En la actua- 
lidad, los obreros industriales representan sólo el 27 por ciento de 
la fuerza laboral, el 3 por ciento los agricultores, y el sector servi- 
cios, que en 1930 representaba un 12 por ciento, ha crecido cons- 
tantemente durante la recesión y la prosperidad hasta llegar a repre- 
sentar un 70 por ciento de la fuerza laboral. A diferencia de la 
década de los treinta, hoy un alto porcentaje de la población es 
propietaria de sus viviendas. Muchos las poseen libres de cargos, O 
han visto cómo sus títulos crecían sustancialmente mientras que el 
valor de la propiedad se disparaba. Hoy, el hogar medio tiene dos 
proveedores de ingresos en lugar de uno, y eso proporciona un Co- 
jín económico que no existía hace sesenta años. Si llegamos a te- 
ner una depresión no será como la última. 


En días laborables y en fines de semana he oído decir que el 
país se desmorona. Nuestro dinero valía tanto como el oro, y ahora 
es tan barato como el polvo. Ya no ganamos guerras. Ni siquiera 
podemos ganar medallas de oro en patinaje sobre hielo. Nuestros 
cerebros se van al extranjero. Los coreanos nos quitan los puestos 
de trabajo. Los japoneses venden más coches que nosotros. Los ru- 
sos nos ganan al Basketball. Arabia Saudita nos gana en petróleo e 
Irán nos gana por la cara. 


Cada día oigo que las principales compañías están en bancarrota. 
Y es cierto que algunas lo están. ¿Pero qué me dicen de los mi- 
les de empresas más pequeñas que están apareciendo, proporcionan- 
do millones de puestos de trabajo? Al hacer mi ronda por las ofi- 
cinas centrales de diferentes compañías me maravillo al descubrir 
que muchas de ellas siguen siendo fuertes. Algunas de hecho ganan 
dinero. Si es verdad que hemos perdido nuestro sentido empresarial 
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y Nuestras ganas de trabajar, ¿entonces quiénes son esas personas 
atrapadas en el tráfico de las horas punta? 

Yo he visto incluso la evidencia de que muchas de estas empre- 
sas han reducido costes y han aprendido a ser más eficientes. Me 
da la impresión de que a muchas les va mejor que en los sesen- 
ta, cuando los inversores eran más optimistas. Los ejecutivos son 
más brillantes y se les presiona más para que obtengan resultados. 
Los directivos y los trabajadores comprenden que tienen que com- 
petir. 

Todos los días oigo decir que el sida acabará con nosotros, que 
la sequía acabará con nosotros, que la inflación, la recesión, el dé- 
ficit presupuestario y el dólar débil acabarán con nosotros. Sólo fal- 
ta que también el dólar fuerte acabe con nosotros. Me cuentan que 
los bienes inmuebles van a caer en picado. El mes pasado la gen- 
te empezó a preocuparse por eso. Este mes les preocupa la capa 
de ozono. Si hacemos caso del antiguo dicho según el cual el mer- 
cado trepa por "una pared de preocupaciones", asegúrese de que la 
pared de las preocupaciones sea de buen tamaño ahora y de que 
crezca cada día. 

Yo he desarrollado mi propio argumento contra el conocido argu- 
mento de que el déficit comercial nos llevará a la ruina. Se da la 
circunstancia de que Inglaterra tuvo un gran déficit comercial duran- 
te setenta años mientras el país seguía prosperando. Pero no tiene 
sentido que lo diga. Cuando esto se me ocurrió, ya la gente se 
había olvidado del déficit comercial y se preocupaba por el próxi- 
mo superávit. 

Cuando aparece un tiburón con la intención de apoderarse de una 
empresa sólida y próspera son los accionistas los que resultan esta- 
fados. Quizás crean estar haciendo un gran negocio en este momen- 
to, pero están desprendiéndose de su parte en el crecimiento futuro 
de la empresa. Los inversores estaban felices de entregar sus accio- 
nes en Taco Bell cuando Pepsi-Cola compró la empresa por 40 
dólares la acción. Pero esta rápida crecedora continuó creciendo rá- 
pidamente y, en base a los beneficios, Taco Bell puede costar 150 
dólares en este momento. Pongamos por caso que una compañía en 
crisis está en vías de recuperarse de los 10 dólares por acción a 
los que llegó, y que algún magnate ofrece 20 por acción para 
comprarla toda. Parece maravilloso cuando ocurre, pero el único que 
se va a beneficiar cuando valga 100 dólares será el nuevo pro- 
pietario privado. 
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Muchos potenciales tenbaggers han sido retirados de la circulación 
por fusiones y absorciones recientes. 

He oído decir que nos estamos convirtiendo rápidamente en una 
nación de inútiles traficantes de deudas, de bebedores de capuccinos, 
de comedores de croissants y de amantes de las vacaciones. Triste- 
mente, es cierto que América tiene uno de los niveles más bajos 
de ahorro del mundo desarrollado. Parte de la culpa la tiene el go- 
bierno, que sigue penalizando el ahorro con sus impuestos sobre las 
ganancias del capital y de los dividendos, mientras que recompensa 
la deuda con deducciones fiscales por pagos de intereses. La cuen- 
ta individual para el retiro ha sido una de las inventos más bene- 
ficiosos de los últimos años -finalmente se animaba a los america- 
nos a ahorrar algo exento de impuestos. ¿Y qué fue lo que hizo el 
gobierno? Canceló la deducción para todos menos para el asalariado 
modesto, 

A pesar de los frecuentes desaciertos, yo sigo siendo optimista 
con respecto a América, los americanos y el hecho de invertir en 
general. Cuando usted invierte en acciones tiene que tener una fe 
básica en la naturaleza humana, en el capitalismo, en el país y en 
su prosperidad futura en general. Hasta el momento no ha sucedido 
nada lo suficientemente fuerte como para hacerme cambiar de idea. 

Me cuentan que los japoneses empezaron fabricando pequeños re- 
galitos para fiestas y sombrillitas de papel para decorar los cocktails 
hawaianos, mientras que nosotros empezamos construyendo coches y 
aparatos de televisión, y ahora son ellos los que construyen coches 
y televisores mientras nosotros fabricamos los regalitos y las som- 
brillitas para los cocktails hawaianos. Si esto es así, tiene que ha- 
ber en alguna parte de los Estados Unidos una empresa productora 
de regalitos a la que habría que echarle un vistazo. Podría ser la 
siguiente Stop & Shop. 


Si hay algo en esta última sección que le interese recordar, es- 
pero que sea lo siguiente: 


+ En algún momento dentro de un mes, de un año o de tres años, 
el mercado sufrirá una fuerte caída. 

e Las caídas del mercado son una gran oportunidad para comprar 
acciones de compañías que le gustan. Las correcciones -que son la 
forma que tiene-la bolsa de definir las caídas fuertes- sitúan a las 
compañías más excepcionales a unos precios de saldo. 
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e Es imposible tratar de predecir la dirección del mercado a lo lar- 
go de uno o incluso de dos años. 

e Para que le vaya bien mo es necesario que acierte todo el tiem- 
po, ni siquiera la mayoría de las veces. 

e Las grandes ganadoras son siempre una sorpresa para mí, al 
igual que las compañías que van a ser absorbidas. Lleva años, no 
meses, obtener grandes resultados. 

e Las diferentes categorías de acciones tienen diferentes riesgos y 
recompensas. 

e Con una serie de ganancias de un 20 a un 30 por ciento inclu- 
so con sólidas se puede hacer mucho dinero. 

e Los precios de las acciones se mueven con frecuencia en direc- 
ción opuesta a los datos fundamentales de la empresa, pero, a lar- 
go plazo, la dirección y la capacidad de mantenimiento de los be- 
neficios prevalecerán. 

e Que a una empresa le vaya mal no quiere decir que no le pue- 
da ir peor. 

e Que los precios suban no significa que usted tenga razón. 

e Que los precios bajen no significa que usted esté equivocado. 

e Las sólidas de propiedad mayoritariamente institucional y que re- 
ciben gran atención de la bolsa, que han sobrepasado al mercado y 
que están sobrevaloradas están a punto de echarse a descansar o de 
empezar a bajar. 

e Comprar acciones de una compañía con perspectivas mediocres 
sólo porque son baratas es técnica de perdedor. 

e Vender una de rápido crecimiento porque la acción parece un po- 
co sobrevalorada es técnica de perdedor. 

e Las compañías no crecen porque sí, y las de rápido crecimiento 
no se quedan donde están para siempre. 

+ Usted no pierde nada si no posee algún gran título, aunque sea 
un tenbagger. 

e Un título no sabe que le pertenece a usted. 

e No se enamore de una acción hasta el punto de olvidarse de 
hacer el seguimiento de la compañía. 

e Si una acción baja a cero, usted pierde el mismo dinero si la 
compró a 50 dólares, a 25 o a 2: pierde todo lo que invirtió. 

e Podando y rotanto títulos, basándose en los datos fundamentales, 
usted puede mejorar sus resultados. Cuando un título deja de tener 
relación con la realidad y aparecen mejores alternativas, véndalo y 
compre otra cosa. 
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e Cuando las cartas sean favorables aumente la apuesta y viceversa. 
» No se mejoran los resultados arrancando las flores y regando los 
hierbajos. 

° Si no cree que pueda ganarle al mercado, invierta en un fondo y 
ahórrese un montón de dinero y trabajo extra. 

+ Siempre hay algo por lo que preocuparse. 

» Esté abierto a nuevas ideas. 

e No hace falta "besar a todas las chicas.” Yo he perdido un 
buen número de tenbaggers y no por eso he dejado de superar la 
rentabilidad del mercado. 


EPILOGO 


Pillado con los 
pantalones puestos 


Empecé este libro contando una historia de vacaciones, así es que 
tal vez debería terminarlo con una. Estamos en agosto de 1982, 
Carolyn, las niñas y yo nos hemos amontonado dentro del coche. 
Vamos a Maryland, a la boda de la hermana de Carolyn, Madalin 
Cowhill. Yo tengo unas ocho o diez paradas que hacer entre Bos- 
ton y la boda. Todas son compañías que cotizan en bolsa y están 
dentro de un radio de ciento treinta kilómetros de la ruta directa. 

Carolyn y yo hemos firmado recientemente un contrato para una 
casa nueva. El 17 de agosto es el último día en que nos podemos 
volver atrás sin perder el 10 por ciento a cuenta que ya hemos 
entregado. Soy consciente de que eso representa mi sueldo de los 
tres primeros años en Fidelity. 

La compra de la casa requiere una gran fe en mis propios in- 
gresos, lo cual “a su vez depende mucho del futuro de la América 
empresarial. 

Últimamente los ánimos han estado bajos. Los tipos de interés 
han alcanzado los dos dígitos, haciendo temer a mucha gente que 
pronto estaremos tan mal como Brasil, mientras que otros temen 
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volver a la década de los treinta. Los burócratas sensatos se pre- 
guntan si deberían aprender a pescar, a cazar y a recoger fruta, pa- 
ra ponerse por delante de los millones de parados que pronto se 
dirigirán a los bosques. El índice industrial Dow Jones está en los 
700s, mientras que la década anterior estaba en los 900s. Casi todo 
el mundo cree que las cosas empeorarán. 

Si el verano de 1987 fue optimista, el de 1982 fue exactamente 
todo lo contrario. Apretamos los dientes y decidimos no cancelar el 
contrato de la casa. En algún punto de Connecticut nos damos 
cuenta de que la casa nueva ya es nuestra. La parte difícil será 
cómo pagarla a largo plazo. 

Dejo de lado mis preocupaciones y hago una parada para visitar 
Insilco, en Meriden, Conneticut. Carolyn y las niñas pasan tres 
horas en un salón de juegos de vídeos, investigando Atari. Al ter- 
minar la entrevista llamo a mi oficina. Me dicen que el mercado 
ha subido 38,8 puntos. Partiendo de 776, ese es el equivalente de 
un día de 120 puntos del verano de 1988. De pronto, la gente se 
excita. Y el 20 de agosto, cuando el mercado suba otros 30,7 pun- 
tos, se excitarán aún más. 

Casi de la noche a la mañana todo ha cambiado. Los que se 
habían reservado el espacio para acampar en el bosque salen dispa- 
rados a comprar todos los títulos que puedan. A empujón limpio 
tratan de volver a subirse al toro. Hay una fiebre de locura por 
invertir en toda clase de empresas prósperas que una semana antes 
habían sido dadas por muertas. 

Yo no tengo nada que hacer, excepto negociar como siempre. Lo 
tengo todo invertido -antes y después de este extraordinario rebote. 
Yo siempre lo tengo todo invertido. Es una sensación maravillosa la 
de que te cojan con los pantalones puestos. Además, no puedo sa- 
lir corriendo a comprar más acciones. Tengo que visitar Uniroyal 
en Middlebury, Connecticut, y luego Armstrong Rubber en New Ha- 
ven. Al día siguiente tengo que parar en Long Island Lighting; en 
Mineola, New York, y en Hazeltine, en Commack. Al día siguiente 
le toca a Philadelphia Electric y a Fidelcor, en Filadelfia. Si hago 
bastantes preguntas quizás aprenda algo que no sabía. Y no puedo 
faltar a la boda de mi cuñada. Hay que saber guardar las priorida- 
des si se quiere tener éxito en el mercado de valores. 
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Desde los años 60 tengo la fortuna de ser miembro de una fa- 
milia muy especial, Fidelity Management and Research, cariñosamen- 
te conocido como Fido. Fido es un lugar rancio y antiguo, muy 
apropiadamente situado en un viejo complejo de edificios de nueve 
plantas, en Boston, en el que la gente convive a pesar de sus di- 
ferencias, donde los debates sobre la bolsa no acaban en guerras de 
camarillas, y en el que los cumpleaños aún se celebran con fiestas 
y pasteles. 

Son tantas las personas que me han inspirado que me llevaría un 
capítulo entero mencionar todos sus nombres. A continuación men- 
ciono sólo unos cuantos y pido disculpas sinceras a todos los que 
he omitido. 

Con respecto a los últimos quince o veinte años, y en algunos 
casos retrocediendo a 1966, me gustaría agradecer a Mike Allara, 
q.e.p.d., Sam Bodman, Donald Burton, Bill Bymes, Warren Casey, 
Sandy Cushman, Leo Dworsky, Dorsey Gardner, Joe Grause, Allan 
Gray, Barry Greenfield, Dick Habermann, Bill Hayes, Bob Hill, Mr. 
Johnson II, q.e.p.d., Ned Johnson, Bruce Johnstone, Caleb Loring, 
Malcolm MacNaught, Jack O'Brian, Patsy Ostrander, Frank Parrish, 
q.e.p.d., Bill Pike, Dick Reilly, Dick Smith, Cathy Stephenson, D. 
George Sullivan, q.e.p.d., John Thies y George Vanderheiden. 

Desde hace diez años me han ayudado enormemente otro grupo 
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de entregados directivos de Fidelity, entre los que se encuentran 
Jeff Barmeyer, Ed Bousa, Frank Bracken, Gary Burkhead, Dave 
Calabro, William Danoff, Penny Dobkin, George Domolky, Bettina 
Doulton, Bill Ebsworih, Dave Ellison, Rich Fentin, Karie Firestone, 
Danny Frank, Elaine Goldberg, Bob Haber, John Hickling, Mike 
Kassen, Steve Kaye, Alan Leifer, Brad Lewis, Carol Lintz, Henry 
Mehlmann, Andrew Midler, George Noble, Steve Peterson, Ken 
Richsrdson, Morris Smith, Bob Stansky, Tom Sweeney, Beth Terra- 
na, Jeff Vinik, Deb Wheeler, Ernest Wiggins y Stuart Williams. 

Durante doce años he contado con la ayuda de un grupo de so- 
bresalientes agentes de bolsa que compran y venden acciones para” 
el Magellan Fund, y me gustaría dar las gracias especialmente a 
aquellos que han conseguido que la transición de un fondo pequeño 
a una empresa multimillonaria fuera lo más suave posible: Robert 
Burns, Carlene De Luca O'Brien y Barry Lyden. 

Fuera de Fidelity, y a pesar de todo lo que he dicho sobre los 
puntos flacos de los profesionales de la bolsa, he contado con la 
ayuda de amigos y colegas de dos grupos: analistas industriales 
procedentes de las agencias de bolsa y directivos de otros fondos 


de inversión. Otra vez menciono sólo a unos pocos, y pido discul- 
pas a otros muchos de los que me acordaré más tarde. 


Lista de analistas: 


John Adams, Adams, Harkness & Hill 
Mike Armellino, Goldman, Sachs & Co. 
Steve Berman, Country Securities Corp. 
Allan Bortel, Shearson Lehman 

Jon Burke, Robinson Humphrey 

Norm Caris, Morgan, Olmstead, Kennedy & Gardner 
Tom Clephane, Morgan Stanley & Co. 

Art Davis, Prescott Ball & Turben 

Don DeScenza, Nomura Securities 

David Eisenberg, Sanford Bernstein 

Jerry Epperson, Wheat First Securities 

Joe Frazzano, Oppenheimer & Co. 

Dick Fredericks, Montgomery Securities 
Jonathan Gelles, Wertheim, Schroder & Co. 
Jane Gilday, McKinley Allsopp 

Maggie Gilliam, The First Boston Corp. 
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Tom Hanley, Solomon Bros. 

Herb Hardt, Monness, Crespi, Hardt & Co., Inc. 
Brian Harra, Brean Murray, Foster Securities 
Ira Hirsch, The Fourteen Research Corp. 

Ed Hyman, Cyrus J. Lawrence 

Sam Isaly, S. G. Worburg 

Lee Isgur, Paine Webber 

Robert Johnson, The First Boston Corp. 

Joe Jolson, Montgomery Securities 

Paul Keleher, W. H. Newbold's Son & Co. 
John Kellenyi, Drexel Burnham Lambert, Inc. 
Dan Lee, Drexel Burnham Lambert, Inc. 
Bob Maloney, Wood Gundy Corp. 

Peter Marcus, Paine Webber Inc. 

Jay Meltzer, Goldman Sachs & Co. 

Bill Miller, Legg Mason 

Tom Petrie, The First Boston Corp. 

Larry Rader, Merrill Lynch 

Tom Richter, Robinson Humphrey 

Bill Ritger, Dillon Reed & Co. 

Elliott Schlang, Prescott Ball & Turben 
Elliott Schneider, Gruntal & Co. 

Rick Schneider, Cyrus J. Lawrence 

Don Sinsabaugh, Swergold, Chefitz & Sinsabaugh 
Stein Soelberg, Baird, Patrick & Co. 

Oakes Spalding, Adams, Harkness & Hill 
Steward Spector, Furman Selz Mager Dietz & Birney Inc. 
Joseph Stechler, Stechler & Co. 

Jack Sullivan, Van Kasper & Co. 

David Walsh, Bear Stearns 

Skip Wells, Adams, Harkness & Hill 


Lista de managers de fondos 


James Roger Bacon, Putnam Management 
George Boltres, Tiedman, Karlin, Boltres 

Tom Cashman, Massachusetts Financial Services 
Ken Cassidy, Cassidy Investments 

Tony Cope, Wellington Management 

Richard Corneliuson, Strong Corneliuson 
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Gerald Curtis, Webster Management 

Peter deRoetth, Account Management 

Tom Duncan, Frontier Capital Managemant 
Charles Flather, Middlegreen Associates 
Richard Frucci, Putnam Management 

Mario Gabelli, Gabelli & Company 

Bob Gintel, Gintel & Company 

Dick Goldstein, Richard Goldstein Investments 
Jon Gruber, Gruber Capital Management 
Paul Haagensen, Putnam Management 

Bill Harris, Massachusetts Financial Services 
Ken Heebner, Loomis-Sayles & Co. 

Philip Hempleman, Ardsley Partners 

Ed Huebner, Hellman, Jordan Management 
Richard Jodka, Putnam Management 

H. Alden Johnson, Jr. (fallecido), Massachusetts Financial Sercices 
Donald Keller, Rollert & Sullivan 

David Knight, Knight, Bain, Seath & Holbrook 
Kathy Magrath, Valuequest 

Terry Magrath, Valuequest 

Ed Mathias, T. Rowe Price 

Joe McNay, Essex Management 

Neal Miller, Chase Investors 

David Mills, The Boston Company 

Ernest Monrad, Northeast Investors 

John Neff, Wellington Management 

Michael Price, Mutual Shares 

Jimmy Rogers, Columbia University 

Binkley Shorts, Wellington Management 

Rick Spillane, Eaton Vance (ahora Fidelity) 
Richard Strong, Strong Corneliuson 

Eyk van Otterloo, Grantham, Mayo, Van Otterloo 
Ernst von Metzch, Wellington Management 
Wally Wadman, Essex Management 

Matt Weatherbie, Putnam Management 


Debo especial gratitud a un hombre excepcional que ha sido ami- 
go de la familia durante más de cuarenta años: el padre. John J. 
Collins, S.J., del Boston College. Como presidente del departamento 
de finanzas durante mis años de universidad me enseñó muchas co- 


RECONOCIMIENTOS 31 


sas útiles. Más tarde bautizó a nuestras tres hijas y ha sido una 
fuente constante de apoyo moral para mí y para cientos de otros 
estudiantes y graduados del Boston College. 

Este libro no se hubiera escrito nunca sin el duro trabajo y la 
constancia de Peggy Malaspina y de su equipo en Fidelity Publis- 
hing, en especial de Jane Lajoie y Derrick Niederman, quienes du- 
rante meses investigaron y comprobaron todos los datos. Mi gratitud 
también para SN Stephenson y Jack Cahill del Fidelity Research 
Library, para Robert Hill del Fidelity Technical Department, para al- 
gunas personas del Fidelity Equity Research Department y para 
otros directores de fondos de inversión, para Bettina Doulton por su 
especial ayuda, y para mis cuatro secretarias que tan amablemente 
contribuyeron con muchas horas extras: Paula Sullivan, Evelyn 
Flynn, Natalie Trakas y Karen Cuneo. 

Mi especial gratitud para Bob Bender, redactor jefe, para Simon 
and Schuster y para Doe Coover de la Doe Coover Agency por su 
asistencia a este proyecto desde el principio hasta su fin. 

Finalmente debo ofrecer mi mayor gratitud a John Rothchild por 
hacer que este libro fuese posible. Su actitud, talento, flexibilidad y 
lo mucho que ha trabajado han sido de incalculable valor para mí 
durante el último año. 


